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مدخل ‏ ے التموفل والاسلتهاو.. سه کے و دم رع مسمس بت 17ل 


بسم الله الرحمن الرحیم 


بدایۃ... أحمد الله تعالى جل یج علاه مستحق الحمد وحده 
لتوفيقي إياي لإنجاز هذا الكتاب الذي كان أولاً محاضرات 
ألقيتها على طلبت الدبلوم العالي 4 إدارة المصارف (للماجستير) 
3 المعهد العالي للدراسات المحاسبيم والماليضي بجامعۂۃ يغداد مند 
العام الدراسي 2006 - 2007 والى يومنا هذاء وكنت أقوم 
سئويا يتتقيح هده المحاضرات ے ضوء ما یستجد علميا جك ماده 
(التمويل والاستثمار). 

وإني إذا اضع كتابي المتواضع هذا لطلبتي الاعزاء 
وللأخوة المهتمين بالشأن المالى والاستثماري فأنه من دواعي 
سروري تقبل أيمّ ملاخظم تهدف الى تحسين الكتاب شاملا 
وموضوعاء فالكمال لله وحده .. وآخر دعوانا ان الحمد لله رب 
العاینؿ۔ 


المؤلف 
الاستاذ المساعد الدكتور 
4/نيسان/2014م 
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مدقل 2 التمويل والاستثمار۔ 
الفصل الأو 8 
البیئہ الماليم 
The Financial Environment‏ 


اولاً: أهمية البيئة في الادارة الاستراتيجية: 

تحتل البيئة أهمية كبيرة بالنسبة للإدارة الاستراتيجية لأنها تشكل مكان العيش 
بالنسبة للمنظمة بكل تفاعلاته ومؤثراته فعواملها مقومات تؤٹر في استراتيجية المنظمة 
. وفي الحقيقة لا يمكن دراسة الادارة الاستراتيجية وحتى أي ظاهرة اجتماعية أو 
غيرها بمعزل عن محيطها الطبيعي وهي البيئة والتي تشكل المدخل المنطقي الصحيح 
لأي تفكير او تصرف ستراتيجي» فبدون البيئة لا يصبح للادارة الاستراتيجية وجود 
يذكر.. ويكفي المتأمل مجرد القاء نظرة بسيطة على نماذج الادارة الاستراتيجية (وأیاً 
كان تعاقيها الزمني ليجد إن المحيط البيئي يغلف تلك النماذج او انه يشكل الخطوة 
الاولى للتفكير افاس (عبر انجاز تحليل بيئي: داخلي/ خارجي).. واذا ما كان 
لنا ان نفترض الادارة الاستراتيجية بهيئة صورة (مجازاً) فان البيئة ستكون بمثابة 
ااطار (المحدد) لتلك الصورة. 

ويفاقسة اقلق لج اقات سی حظم شق حمسا اع تیا امن مع 
البيئة وتخضع لمحدداتهاء فكل مدخلات المنظمة تأتيها من البيئة وكل مخرجاتها 
تذهب الى البيئة وکما يتضح بالشكل (1) والدي يستدل منه ان علاقه المصرف (أو 
أي منظمة* غامة أم خاصة: هادفة أم غير هادفة للربح) ببيئتها هي علاقة تسويقية 
دائمأ وهو المنظور الذي ينبغي ان تعيه المنظمة وتلتزم به 
كما ويوضح الجدول (1) أهمية البيئة ودراستها بالنسبة للمنظمة. 
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,. . الباحثون 1 جوائب أهمية البينة 
اع CT‏ یعود اهتمام الاداريين بالبيئة الى نظرية النظم المفتوحة open‏ 
Nath, ej‏ : سيب 61 والتي تعني مجموعة أجزاء ترتبط فیما بیٹھا ؛ 
. رة غير مباشرة ضمن مدة زمنیة وقد تكون هذه الاجزاء بسيطة أ 
ظ ومسترة تسيا أو مده ومتقرة پا العلاقات فيما بیٹھا وبين | 
١‏ لس نے ل حفیق الاشداف | , المنظمة أل , تحة , تحقيقها. ا 
ظ 7 Kotler,‏ لامكل | تتاثر المنظمات بالقوى a‏ البيلية يي تتصف بعدم ظ 
| امكانية السيطرة عليها ع[6026:01185© Non‏ عليه يكون على | 
۰ . المنظمات رصد البيئة وتحليلها للاستجابة معها. ا 
| الشماع /1999 | يحاول المديرون عادة التوفيق بین مواطن القوى سا 
ظ 5 5211 5, في المنظمة وبين الاتجاهات المختلفة فی 
| البيئة والمتمثلة بالفقرص Opportunities‏ والتهديدات 1106916,., ' 
ظ | وتشر الممارسات الادارية من خلال استجابة المديرين للتغيرات أ 
۱ | البيئية.. وتتميز البینة المعاصرة بالتغيرات المستمرة في الظروف | 
1 | الاقاصائیة راکو ریا ر ھا .عليه لابد من دراسة البینة ومتابعة 
۱ | تلك التغيرات والتكيف معھا لتحقيق أهداف المنظمة في البقاء والنمو 
| والنجاح. 
۱ تتمثل أهمية در أسة البيئة بالاتي: 
أ 1. عع او اجن مات رق مسر بير الس ید ہم 
| يتطلب منها فهم هذا المحيط والتفاعل معھ لأنھ يمثل النظام أ 
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' الصمید عي/ 2000 
Kotler 2002 '‏ 











مدخلىة التمودل و1لاستکسا سس سا ا ا 1*0 





الكبير بینما تمثل المنظمة الجزء الصغير من هذا المحيط. أ 
2. تدرس البيئة من أجل تشكيل نوع من التوافق مع مع القروف أ 
المتغيرة باستمرار التی قد تكون لصالح العتتلمة أو مصدر تهديد أ 
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حالة عدم اسار للتكيف لاقامة علاقات مع عناصر | 
البيئة الاخرى. 


ثانیاً: مستويات وصفات البيئة: 
(1) مستويات البيئة:- هنالك تقسيمات متعددة لمستویات البيئة بحسب وجهات 
نظر الكتاب والباحثين والجدول (4) يستعرض بعضاً من تقسيمات ومسميات 
البيئة حسب ما طرحه هؤلاء الكتاب وفقاً لتعاقب طروحاتهم زمنياً ويشير بعض 
الكتاب الى أهمية الانتباه الى ان الحياة وان كانت تجزأ أحياناً لأغراض 
الدراسة؛ فانها وحدة تقوم على التفاعل بین عناصرها. وعلى اية حال يمكن 
تقسيم البيئة الى ثلاثة مستويات والتي يوضحها الشكل (4). 
(أ) البيئة العامة ٦۷۲٥00765‏ 062618[1: وهي المحيط المؤثر في 
جميع المنظمات واستراتيجياتها في مجتمع معين وهي متشابهة من حيث 
درجة التأثير بالنسبة لجميع المنظمات ولكن الذي يختلف هو مدى تكيف 
المنظمة مع عوامل هذه البيئة او متغيراتها.. وعوامل هذه البيئة هي أربعة 
أساسية (تتداخل معھا بقية العوامل الاخرى) وهي: السياسية/ القانونیة 
الاجتماعیة؛ الاقتصادية» التكنولوجيا.. في حين يرى البعض ان عوامل 
البيئة العامة هي السياسيةء القانونیةء الاقتصادیةء الثقافة» التعليم» 
التكنولوجياء الديموغرافية» الموارد الطبيعية.. وهدا ما يتبناه بروكتر 
(Proctor)‏ على نحو مقارب الا انه يضيف الى البيئة العامة العوامل 


الطبيعية؛ والاجتماعية.. ويستبعد منها: التعليم باعتباره يقع ضمن العامل 
الثقافی؛ ویخلص سيردتو وبیٹر (Certo & Pêlê)‏ الود ان عوامل هذه 
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البيئة هي الاقتصادیةء والسياسيةء والاجتماعیةء والقانونية والتکنولوجیة 
وتسويقياً يمكن ايجاز أثر عوامل او متغيرات البيئة العامة في نتيجتين: 
الاولی: يصاحب التغيرات في البيئة العامة عادة تغيرات في تفضيلات 
السوق والتي تظهر في صورة فرص جديدة لطرح المنتوجات او تسحب 
المستهلكين الى بدائل المنترج. 
الثانية: تحتاج تغيرات الیہئة العامة الى احداث تغيرات في عمليات المزيج 
التسويقي اذ يجري في ظلها تبني استراتيجيات جديدة غالبا 
فالبيئة العامة اذأ هي المحيط الواسع الاشمل والاعقد وتضم العوامل التي 
تفرك بها وع اامائت, 
(ب) بيئة_المهمة 52510010611 ع158 : وهي المحيط الذي يحتوي 
العوامل الاكثر التصاقاً بالمنظمة وأهدافها فالمستهلكين والمنافسين والادارات 
الحكومية والموزعين واتحادات العمال وحملة الاسهم (مالكو المنظمة) 
والمجتمع وجماعاته الضاغطة ومدى العمليات والمقرضون وبيئة المهمة 
هي محيط أو مكان العمل او الصناعة 

ويعد المستهلك أكثر عوامل هذه البيئة وضوحاً وأهمية لذا لا ینبغی 
التعامل معه بمعزل عن باقي عوامل ببيئة المهمة» كما ينبغي عدم اغفال 
دور الذين لهم تأثير على المستهلك بالنصح والمشورة؛ وعموماً فان حصول 
تغييرات في بيئة المهمة محددة تقريبا من قبل المنظمة حيث يكون هناك 
بعض المستهلكين الدائميين وكذلك شأن المجهزين.. وتشمل بيئة المهمة 
الكثير من العمليات اليومية للمنظمةء وينظر البعض الى بيئة 
باعتبارها مستوى من البيئة الخارجية الذي تكون له دلالاته النسبية فى 
التأثير المباشر في القرارات. 





فوع وآ 

ويتعين على المنظمة ان لا تكتفي بمراقبة تغيرات بيئة المهمة وانما تحقق 
أفضل علاقة مع أصحاب المصالح بأن تجعل أهدافهم منسجمة ومتممة 
لاستراتيجية التسويق وصولاً لتحقيق الميزة التنافسية باستغلال أهدافهم 
منسجمة ومتممة لاستراتيجية التسويق وصولاً لتحقيق الميزة التنافسية 
باستغلال الفرص التسويقية.. مع التركيز على المستهلك كونه هدف 
التسويق بتحديد كيفية قيام المستهلك (أفراد وجماعات) بالاختيار والشراء 
وسلوكه فی التسوق والشراء کون الاهتمام بالمستهلك (الزیون) (حاجاته 
ورغباته) أساس بقاء المنظمة ونجاحها. 
(ج) البيئة الداخلية 512515011216214 12461231: وتشمل العوامل المسيطر 
عليها من قبل المنظمة كونها تختص بموارد المنظمة وامكاناتها الداخلية 
واداراتها المتخصصة: كادارات الموارد البشرية والتمويل والتسويق والعملیات 
وغيرهاء وتشمل ايضاً هيكلية الكلف وفلسفة المنظمة وثقافتها. 

واستراتيجياً فان تحديد هذه البيئة يعني معرفة المنظمة لنقاط قوتها 
وضعفها... ان فة هذه البيكة من اشأنة. ان تغرف لادان الخدود التى 
بامکانھا ان تستطيع إشباع حاجات ورخنات المستهلك وبالتالی تحفیق 
الربح. 

وقبل الانتھاء من مستويات البيئة تجدر الاشارة الى ان البيئة وايأ 
كانت مستوياتها تترابط فيما بينها.. حيث تكمن في البيئة العامة مثلا 
العوامل المؤثرة على بيئة المهمة بشكل مباشر (كتغير الاوضاع الاقتصادیة 
وسیاسات الحكومة ما يؤدي بالصناعة الى النمو أو الانكماش) وهذا بدوره 
يؤثر على البيئة الداخلية للمنظمة من حيث حجم الموارد المتاحة لهاء 
والشكل (2) يبين العوامل الخاصة بتقسيم مستويات البيئة للمنظمة. 
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شكل (3) ابعاد البيئة التسويقية 


تشريعات 
الحكوية 

بحدود | ۱ 
السا ۱ سور المال 
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بيئة (التكنولوجيا) 


البيئة الديمو غر افيه 
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جدول (2) مستويات البيئة (بحسب ْ جس سے سر سے والباحثين). 
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(Hall, 1963(.‏ ...لے ہت 

















(Evans&Shartz, ۱‏ ۰ 1. بيئة داخلیة: أنشطة المنظمة الرئيسية والساندة. 
,)1964 | 2. بيئة خارجية: محيطة بالمنظمة وغير مسيطرة عليها. 
Dana) :‏ ۰ 
ظ (الصميد عي /2000) 5 

Obsern& 74‏ ' يم التاني: ۱ 
۱ ٍ! 3 بينة كلية تحدد عواملها ا لمتغيرة أنشطة المنظمة. ظ 
: | 2. بین جزنية: مجموع لعوامل والمصالح المشتركة داخل | 
م ا وخارج المنظمة. 1 
(Porter, 1980), |‏ | التقسيم الثالث: ۱ 

)Narayanan&Nathl |‏ 1. بيئة المهمة: أصحاب المصالح بالمنظمة | 
| )993 | 2. البيئة التنافسية والصناعية: وتتمثل بتفاعل خمس قوى أ 
: هي : تهديدات المنافسين الجدد/ وه المجهزين التفاوضية/ 
ا ْ | قوة المشترین التفاوضية/ تهديد المنتوجات البديلة/ حدة | 
١‏ | المنافسة. : 
:۰ | 3. البينة العامة: ۽ المستوى الاوسع والاعقد للبيئة, 

٠ Daft, 9‏ التقسيم الرابع: ٠‏ 
| | 1. البينة العامة: المحیط المؤثر في جميع المنظمات بدرجة | 
ا متشابهة د شي مجع بحي : 
۰ | 2. بينة المهمة: ”ن العوامل الاكثر التصاقا ' 
: _ بالمنظمة وأهدافها. 
(Certo&Peter,‏ ٴ التقسيم الخامس: أ 
,)1990 1 1, البيئة الداخلية العوامل المسيطر عليها من قبل المنظمة . ١‏ 
(Proctor,1996) |‏ | 2. بيئة المهمة: محيط العمل او الصناعة. ۱ 
| 3. البينة العامة المحيط الواسع والاشمل. ا 
(Jones, 1996), ١‏ ٴ التقسیم السادس 
Schermerhorn, ' |‏ | 1. بيئة خاصأ: وتضم بيئة العمل المعبرة عن خصوصية | 


| (1996 (الشماع/ 1999) | المتظمة 
| 2. بيئة عامة وتضم العوامل التي تشترك بالتاثر بها جميع | 





)2( صفات البيئة : يمكن تصنيف البيئا ١‏ التنظيمية ا! کے اة هيف أي أنوا ع تختلف 
کل منها عن الاخرى وفقاً لدرجة الہ لتغير الحاصل بداخلها ودرجة ۱ لمعرفهة المطلوية 
للعمل فيها بنجاحء ويدم ریت هذه بيات سأسلة متصذة تعرف 58 النسيج السببی 
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مدكل 8 التسويل ولا كماد و سس سس 20008 سس a‏ 


Casa1-exture of 110111111‏ تيدأ من البيئة المتغيرة.. وهذه البيئات 


و ھت کا ای 


3 


تس 


ترما 





‘Placid, Randomized Environment البيئة الهادئة العشوائية‎ 

وهي بيئه بسيطة ومستقرة تتوزع عناصرها بشكل عشوائي يسهل تكيف 
المنظمة لمنظمة ديا من خلال التعلم بالتجربیه والخطاء 

: Placid, Clustered Environment البيئة الهادئة (العنقودية)‎ 

بيئة مستقرة بطيئة التغير وأكثر قابلية للتنبؤ بمتغيراتها او یلا تار امب 
مواردها في بعض الاماكن عليه يصبح مودّع المنظمة في البيئة عاملاً مهمأ 


. الييئة القلقة چم" )ل لمتحركة) ‘Disturbed Reactive Environment‏ 


برغم ترکیز الموارد في هده البيئات الا ان التنافس الشديد ټين المنظمات 
الضروري ان تحدد المنظلمة هدفها التنظيمي مس عبت القوة لتستطيع مجابهة 


تحدیات المناقسة. 


:Turbulent Environment البيئة الهائجة‎ . 


هي البيئة المعقدة سريعة التغير وتتطلب من المنظمة جهوداً كثيفة في 
المراقبة والفحص البيئي من أحل البقاعع وتكون العلاقة رز عناصر هذه البيئة 


متغيرة» ويلاحظ في هذه البيئة ثلاثّة مؤثرات تسهم و فی تحریگھا بشدة وھی: 


الزيادة فی عدد المنظمات» قوة الترابط بین القطاع الاقتصادی والقطاعات 
الاخرى فی المجتمعء الاعتماد المتزايد على البحث والتطوير لمجابهة تحدیات 
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شكل (4) تصنيف العوامل البيئية 
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خل ے2 الد لاسنتما 
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ثالثأ : المدخل الايكولوجي 
(1) المدخل الایکولوجي في الادارة: تدخل دراسة الادارة ضمن الاطار البيئة في 
سياق المدخل الایکولوجی [170361م47 26010812231 والذي يعني الاتجاه 
البيئي لدراسة الادارة.. وكلمة 26001083 بحد ذاتها تعني مكان العيش وهي 
مشتقة من الاصل الاغريقي 1105 وتعني ما يحيط بالانسان فيصبح مسنقره 
أو سکنھ؛ و روه[ أي علم والكلمة كلها تعني: العلم او الاتجاه الذي یتم 
بالبيئة والمؤثرات التي تخضع لهاء ويرى بعض الكتاب والباحثین ان 
(كونفوشيوس) فيلسوف الصين القديم والشهير كان أول من بنى فكرة 
الايكولوجية بقوله: على الحكام ان يتفهموا الاحوال السائدة في بلد ما حتى 
يحكموه وعليهم ان يراعوا العوامل الطبيعية والاحوال الاجتماعية عند ممارسة 
مسؤولياتهم. 
ويشار الى ان المدخل الايكولوجي في الادارة يقوم على اساس 
الافتراض العلمي بوجود علاقة عضوية بين المنظمة والوسط الذي تعمل فيه 
كونها جزءأ لا يتجزأ منه عليه فانها تؤثر وتتأثر به بصورة سی 
(ديناميكية): وطيقاً للمدخل الايكولوجي فان المنظمة والبيئة او الكائن 
ومحيطه) هما المكوتان الرئيسان لهذا المدخلء أما التفاعلات والعلاقات 
ودرجة اعتمادية المنظمة على عوامل البيئة فأنها تشكل النظام الایکولوجی 
كنظام مفتوح.. والمعروف ان المدخل الايكولوجي يستمد جذوره من علم 
الحياة (البايولوجي) اذ تعتبر البيئة احد فروعه كونه الحقل الذي يبحث 
علاقات الكائنات الحية بالبيئة المحيطة.. وأهمية هذا الاتجاه في مجال 


الادارة تبرز بشكل عام في كونه يفسر لماذا تفشل منظمة معينة في مجتمع 


ما برغم نجاحها في مجتمع آخر. 





0 111010119 مس ممق اوق مود لهسي سعید البرزنجی 
(2) المدخل الايكولوجي في الأدارة المصرفية سب اذا کان علماء الحياة 


يهتمون بدرجة التوازن بين الكائن الحي وبيئته» فان ما ينشد المديرون هو تحقية 


نے ا اقوط مدن بك ولو موس نلصا ها 


الموائمة الاستراتيجية بين المنظمة وبيئتهاء وما يريده المصرفيون تحدیداً هو 
تحليل البيئة لغرض تحديد الحاجات غير المشبعة لدى الزبون والاستجابة لها 
وتعرف الاتجاهات الديموغرافية والاقتصادية والتكنولوجية والطبيعية والسياسية 
والقانونية والثقافية ويعد من الاهمية بمكان التمييز (تسويقياً) بين الاتجاه ']٦(13‏ 
كنزعة ذات تأثير: والموضة 48 (التقليعة) وهي تغيير قصير الاجل فی الاذواق 
(الرغبات) لا يمكن التنيؤ به 
مما تقدم تخلص الى ان المدخل اوري في الادارة يعني أن المنظهة 
والبيئة يشكلان مفردات هذا المدخل؛ وان لمنظمة (كنظام مفتوح) لا تستطيع ان 
تعزل نفسها عن بيئتها التي تؤثر فيها وتتأثر بها بدرج + أكبر. 


والمدخل الايكو 1 كي المصارفة يعني مراقرة البركة وتليلها لمعرقة و كح 


الحاجات والرغبات غو العشيعة لدف زیرن من أجل قتقیل اما اصرف 
نا 
لها 


رابعا: البيئة المصرفية والمالية 


(1) تعریف البيئة: يةب بطبيعة الحال ل وصع تعریف محدد للبيئة کت تناولھا 


الكتاب والباحثون وكل أدلى ك× بتعريفه والدي يعبر عن منظوره للبيئة.. ولكن 


يمكن القول بأن البيئة هي مكان او محيط عمل المنظمة الذي يضم العوامل 
(أو القآوى أو العناصر أو المتغيرات) المؤترة في المنظمة والتي تقع بعضها 
تسن حقو رة المنظمة (البيئة الداخلية) وأغليها خارج سيطرة ا 
(البيئة الخارية: المهمة والعامة). 

ويوضح الذول (3) بعض التعريفات المطروحة (والتي تناولت البيئة) 
وبحسب تعيها الزمني. 
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لهك 
Emery&Trist,1965‏ | البيئة في rue‏ اسر تتعامل ا المنظمة وتشكل | 
| علاقات سيبية مرگبة معها. 


Duncan, 1972‏ ` | هي العوامل المادية وا الاجتماعية ا الكائنة خارج حدود المنظمة. 

Brown, 0 |‏ | الاطار الكلي مجموعة العوامل المؤثرة على المنظمة. 
Jackson, 196 [‏ 'أي شيء وكل شيء خارج حدود المنظمة. ظ 
Hodgetts, 1988‏ ` ظ مجموعة من القوى الخارجية المحيطة بالمنظمة واثتي تشكل | ظ 


= المنظمة وسلوك أعضائها. 

/ كل اا مم دة 0 حدود المنظمة والتی لھا القدرة‎ | Daft,1992 
ف التأثير على المنظمة ككل أو على جزء متھا.‎ 

هي آي ظرف او مکون لا يؤلف جزءا من المنظمة ذاتها. 












| الشماع/ 1999 





Kotler 02‏ ۱ مجموعة متعبرات داخلیة: وخارجية ذات مضامین Fe‏ 


| واقتصادية واجتماعية وتكتيكية تحيط بالمنظمة وتكون علاقة . 
المنظمة بها تفاعلية وتكاملية. 





(2) تعريف البيئة المصرفية: ان البيئة المصرفية والمالية هي مجموعة القوى 
والمتغيرات الخارجية المؤثرة على كفاءة الادارة المصرفية التي تستوجب القيام 
بالانشطة والفعالیات اللازمة لاشباع حاجات ورغبات الزبائن والمستتمرين ويرى 
بعض ان البيئة المصرفية والمالية هي القوى الفاعلة داخل وخارج المنظمة التي 
ثز على قو ادان 'السسرف والادازة المالية لالجراء القلالات همع الزبائق 


۱ عع 








فالبيئة المصرفية والمالية اذأ هي المحيط او المكان (الداخلي/ الخارجی) 
المؤثر تون كفاءة وقدرة الادارة العليا وادارۃ المصرف وادارة التمویل وا استثمار گی 
توجهها وجهودها صوب الزبائن والمستثمرین والمجتمع. 
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مدخل ے التمویل والاستتمار ۰ب .ببی5پت ‏ ,ت797 10 00 ھبپبپ4پپ,, ‏ .“سپ , 
الفصل الثاني 
اداره التمويل 


Ihe Managing of Financing 


التمویل: 

ان النظره التقليدية للتمويل هي الحصول على الاموال واستخدامها لتشغير 
وتطویر المشاريع والتي تتركز اساسا على تحديد افضل مصدر للحصول على اموال 
من عدة مصادر متاحة ففی الاقتصاد المعاصر اصبح التمويل يشكل احد المقومات 
الاساسية لتطوير القوى المنتجه وتوسيعها وتدعيم راس المال خاصة لحظة تمويل راس 
الماك ااك 


القائمة. 
بهت | | الگاتب ب (بيش) فيعرفه على أنه الامداد یا لامواں اللازمه لدفع وتطویز مشروع 


خاص وعام . 
گما يعرف التمويل على انه الحقل اآلاداری او مجموعة الوظائف الاداریه 
المتعلقه يادارة مجرى النقد والزاميته لتمكين المؤسسه من تنفيذ اهدافها ومواجهة م 
يستحق عليها من التزامات في الوقت المحدد كافة الاعمال التنفيذية التي يترتب عليها 
الحصول على النقديه واستثمارها في عمليات مختلفه ساعد على تعظيم القيمه النقديه 
المتوقع الحصول عليها مستقبلاً في ضوء النقديه المتاحة حاليا للاستثمار والعائد 
المتوقع تحقيقه منه؛ والمخاطر المحيطه به واتجاهات السوق الماليه. 


المالية وهو نابع من رغبة الافراد ومنشئات الاعمال لتحقيق اقصی حد ممكن من 
الرفا هيه. 





ERS 1‏ بس۵ أحمد محمد فھمی سعيد البرزنجي 
من خلال هذه التعاريف يمكن استخلاص ان التمويل هو توفير الاموال 
اللازمة للقيام بالمشاريع الاقتصادية وتطويرها وذلك في اوقات الحاجة اليها اذ انه 
يخص المبالغ النقدية وليس السلع والخدمات وان يكون بالقيمة المطلوبة في الوقت 
المطلوب فالهدف منه تطوير المشاريع العامة منها والخاصه وفي الوقت المناسب. 
اهمية سریں: 
لك بلد في العالم سياسة اقتصادية وتنمويه ويتبعها او يعمل على تحقيقها من 
اجل تحقيق الرفاهيه لافراده وتتطلب هذه السياسة التنمويه وضع الخطط العريضه لها 
والمتمثله في تخطيط المشاريع التموية وذلك حسب احتياجات وقدرات البلاد التمويلية. 
ومهما تنوعت المشروعات فانها تحتاج الى التمويل لكي تنمو وتواصل حياتها. 
حیث يعتبر سی بمثابة الدم الجاري للمشروع؛ ومن هنا نستطيع القول ان التمويل 
له دور فعال فی تحقیق سياسة البلاد التنمويه وذلك عن طريق: 
م توفیر رؤوس الاموال اللازمة لا نجاز المشاريع التي یترتب عليها: 
-- توفير مناصب شغل جديده تقضي على البطاله. 
- تحقيق التنميه الاقتصادية. 
= ا اتسن من گل ا 
« تحقيق الرفاهية لافراد المجتمع عن طريق تحسين الوضعيه المعيشية لهم (توفير 
انت توفير العمل). 
التمویل وسوق التمویل: 
ينبغي التفريق بين التصطلحين. [الضويل) من جهة وسوق (التمويل): من 
ذانية. 
فالتمويل يعني: توفير المال اللازم للاستثمار بغض النظر عن تعدد مصادر هذا 
التمويل سواء التمويل الذاتي او الخارجي اي يختص بدراسة كل ما يتعلق برؤوس 
الاموال. 
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اما سوق التمويل فيعذي: هو سوق یتم خلاله تبادل النقود ورؤوس الاموال بالاخ 

والشراء والاقراض» ويشمل سوق النقد الذي تتداول فيه النقود والوسائل 

والائنتمائية لاجال قصيرة من خلال مؤسسات الجهاز المصرفي المسئولة عن صياغة 
وتتفيذ السياسة النقدية والائتمانية وسوق راس المال الذي تتداول فيه الاموال لاجال 

متوسطه وطويلة لمتطلبات الاستثمار. 

المشكلة التمويلية: 

أ. المشكلة الت.ويلية من وجهة نظر الفرد: تتضمن انخفاض او طالة الدخل الفردي؛ 
مما يؤثر على التکوین الراسمالي ا له وبخاصه فی ضوء ارتفاع التكاليف 
الانتاجيه بدرجه اكير من اريفا ع اسعا ر السلع والخدمات. 

ب. المشكلة التمويلية ية من وجهة نظر_الدولة: تتمثل في عجز المدخرات ın‏ عن 


لد فاء بالمتطنيات الاستما: ريد وعدم امكاندة تقدير کمبے التموبل الأمزم و طر ره 


"بيد 


إ فى ام 


الاحتفاظ د لك وطرق أستخذدامةه؛ مما '" يتطلب دائما عن e‏ نسییانت التمانية 
كبيرة لتيسير اداء ومهام الانتاج» وتخفيف حدة العجز في الموارد الراسمالية. 


١ 11 


ومن رأوية نظر مصرفیة نستطيع القول 'ن التمویل هو السصر ألماديی 
للانتمان الدصرفي وهو المحد الاسأسي لكل السياسات الائتمانية التي تنتهجها 
الادارزت المصرفية وان قدرة المصرفہ ومدى نجاحة فی رسم خارطة تموينية لتبني 
عملياته المستقبلية هما الذان يحددان سلامة رصانت القرارات الاسنتماریه. 
اشكال التمويل: 
هناك عدة اشكال للتمويل والتى تذكن متها 
لا: التمويل المباشر والتمويل غير المباشر 
1 - التمويل المباشر: هذا النوع من التمويل يعبر من العلاقة المباشرة بين 


المقرض والمقترض والمستثمر دون تدخل أي وسيط مالي مصرفي أو غير 
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مصرفيء وهذا النوع من التمویل يتخذ صورة متعددة كما يختلف باختلاف 
المقرضين (مؤسسات: افراد» هيئات حكومية). 
<( المؤسسات: تستطيع ان تحصل على فزوض. وسهيلات انتمائية من 
مورديها او عملائها او حتى من مؤسسات اخری الا انها يمكن ان تخاطب 
ا العریض من المدحرين الذين يرغبون في توظيف اموالهم دون ان 
نشاطهم مباشرة بالنشاط الاقتصادي للمؤسسة والصورة هنا تتمثل فی: 
- اصدار اسهم للاكتتاب العام او الخاص 
- اصدار السندات. 
- الائتمان التجاري. 
ب التمويل الذاتی. 
- تسهيلات الاعتماد. 
الحکومہ: کنیا الحكومة في ینس الأحيان الى التمويل الاش عن طریق 


الاقتراض من الافرزد والمؤسسات من خلال اصدار سندات متعدده الاشكال 


| 


ذات مدن زمنية مختلفة واسعار فائده متباينة ومن اهم هذه السندات نجد 
ادون الخزينة 
- التمويل غير المباشر: يعبر هذا النوع عن كل طرق واسالیب التمويل غير 
المباشرة والنتمثله في الاسواق المالیة والبنوك اي كل المصادر المالية التی 
فيها وسطاء ماليين. 
حيث يقوم الوسطاء العاملين في السوق الماليه وبعض البنوك» بتجميع المدخرات 
المالية من الوحدات الاقتصادية ذات الفائض المالي ثم توزع هذه الادخارات الماليه 
على الوحدات الاقتصادية التي تحتاجها. 
فالمؤسسات الوسيطة تحاول ان توفق بين متطلبات مصادر الادخار ومتطلبات 
مصادر التمويل. 
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مدخل بے التمويل والاسنتہارو Sassen‏ سم 
وهناك بعض أشكال. التمويل غير المباشره الاخری التي فون فی تنک 
ضمانات والتی تستعمل عادة في عمليات الاستيراد والتصدير مثل الاعتماد المستنديء 
التحصيل المستندي. 
ثانيا: التمويل المحلي والتمويل الدولي: 
ينقسم مثل هذا النوع عن التمويل مصدره السوق واامؤسسات الماليه الداخليه وتمويل 
مصدر السوق الماليه والهيئات الماليه والدولية. 
- التمويل المحلي: يعتمد مثل هذا اننوع من التمويل على, المؤسسات المالية 
لزق اة المطية .وهو يقم المسائر المداشرة رقيو الباشرة المطية 
(قروض بمختلف انواعواء اوزاق ماليه وتجاريه بمختلف انواعها) وهذا التوع من 
يحدم فطاع المؤسسات الاقتصاديه اكنر من أنييئات الحكومية. 
2 - التمويل الدوني: هدا النوع من التمويل یعتمد بالدرجة الاولی على الاسواق الماليه 


الدوليه مذل البورصات رالهيئات المالية الدولية او الاقليميه مثل صندوق النقد 


الاو الى اليفك العالسی قاانضاء والنسیں وستشن مہوت الاق بالا اة 
1 اع : FF‏ 5 3 سی ام " 5 5 ف N. Ê‏ اس 
ال , الد امج التموبامة الد١ءلدة‏ الت کا ع اا أ 3غ كنا عه الشالة 
ص ال الق ےن الل نفك ١‏ بي ڈو مكل اٹ واسدتہارا ات م س لئ 


رالزںیة لبرت مج (میدا اندي إطلمة اردان الاوربى ني أطاز ال رادھ4 وو 
متوسطيه. 
وبرأينا الشخصي ان اشكال النمویل مهما تعددت وتنوعت فان المؤسسات الماليه وعلى 
راسها المصارف تستطيع أن تمول نفسها من خلال التمويل المباشر وكذلك تستطيع 
تمويل الغير من خلال ممارسة دورها كوسيط مالي ما بين وحدات العجز ووحدات 
الفائض» عكس انشركات او المنشات الاخرى. التي تستطيع تمويل تفسھا ولا تستطيع 
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مصادر التمويل: 
تتعدد مصادر التمويل التي يمكن الحصول منها على الاموال اللازمة 
للمشروعء لذلك تواجه الاداره الماليه اشكالية تحقيق المزيج الامثل للتمويل من مصادره 
العديده في ضوء تكلفة الحصول على الاموال من كل مصدر منها بغرض الوصول 
الى هيكل التمويل الامثل الذي يتيح توفير الاموال اللازمه للاستثمار بتكلفة مناسبة 
مما يؤكد خطورة وضرورة الادارة الفعالة للاموال. 
وسنتناول مصادر تمويل المصرف حصرا وكالاتي: 
مصادر تمویل المصرف: والتي تظهر في الجانب الايسر من الميزائية وتتكون من 
مصادر تمويل داخليه تشكلها حقوق الملكية ومصادر تمويل خارجية تشكلها 
المطلوبات وفیما يلي شرح لابرز هذه المصارد. 
1- مصادر التمويل الداخلية: وتتالف هذه المصادر من عدة فقرات وهي: 
< رأس_المال_المدفوع: ويتمتل بالاموال التي يحصل عليها المصرف من 
اصحاب المشروع (المالكين) عند انشائه او أي اضافات او تخفيضات قد 
تطرا عليه في فترات لاحقة ويمثل راس مال المصرق المدفوع نسبة ضئيلة من 
مصادر تمويله وهذا يضمن للمصرف امكانية توزيع عائد مجز للمساهمين. 
> الارباح المحتجزة: وهي نسبة يقتطعها المصرف من الاریاح السنوية حسب 
ساسته لاغراض التوسع في المستقبل وتسمى ایضا (بالاحتياطي الحر او 
الاختياري). 
< الاحتياطيات القانونية: وهي نسبة من صافي الارباح قبل التوزيع يحددها 
لقانون ویلزم المصرف باقتطاعھا والهدف منها تدعيم مركز المصرف المالی 
ووقاية المودعين من أي خساره قد تنتج عن نشاط المصرف. 


مدخل بے التمويل و|îسawخaأj‏ میم سی میرم 0-1 
< المخصصات: ويكون للمصرف عادة مخصصات مختلفة كمخصص الاندثار 
ومخصص الديون المشكوك فی تحصيلها بهدف تعديل قيم الموجودات لجعلها 
مطابقة للقيم الحقيقيه لها بتاريخ اعداد الميزانية. 
2-مصادر التمويل الخارجية: وتتمتل بمطلوبات المصرف ومن ابرز مكوناتها ما 
يلي : 


ع 
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< القروض: وهي المالغ المقترضة اما من المصارف والمؤسسات المالیة 
الاخرى او من الجمهور بشكل مباشر من خلال طرح سندات الدين طويلة 
الاجل في سوق الاوراق المالية او من البنك المركزي باعتباره الملجأ الاخير 
للاقراض ولا تقوم المصارف بالاقتراض الا اذا كانت تمر بضائقة مالية إو 
اعظام فرصة قق عائد سول او ويل قراء موجوذات تابتة الاقراض 
التوسع قى النشاط. 
ف اکم وئے مق اقرز مسار الأضويك آآسرت. أن لے گن ابرزها کی 
الاطلاق حيث تعد المصدر الرئيسي لاموال المصرف التجاري ونتمنل 
بالمبالغ التي يقوم الجمهور والمؤسسات المختلفة بأيداعها لدى المصارف 
ويمكن أن تقسم الی: 
- الودائع الجارية (تحت الطلب): وهي ودائع يمكن سحبها کلیا او جزٹیا من 
قبل المودح او بامر منه دون سابق انذار وعادة لايدفع المصرف فائدة على 
هذا الودائع كما ان المودع يتحمل في الغالب جزء من تكلفة الايداع من 
خلال الاجور والعمولات التي يدفعها للمصرف عن الخدمات المرتبطه بھدہ 
الوديعه ويتم السحب من هذه الودائع بواسطة دفاتر الصكوك. 


- ودائع التوفير: وتودع المبالغ في هذه الحسابات لقاء فائدة سنوية يدفعها 
المصرف للزبون عادة ما تحتسب ل أساس 0 رصيد بلغة حساب 





الوديعة خلال الشهر ويمكن السحب منھا فی الغالب بدون اشعار ويواسطة 
دفاتر التوفير. 

- الودائع الثابتة: وتتكون من الودائع لاجل التي لا تسحب الا بعد مضي 
أجلها المتفق عليه بين المصرف والمودع وتزداد الفائدة التي يحصل عليها 
المودع كلما طال اجل الوديعه وقد يكون من شروط الاتفاق على عدم دفع 
المصرف فائدة الى المودع اذا تم سحب مبلغ الوديعه قبل موعد استحقاقها 
وكدلك الوديعه يعه باشعار التي يمكن للمودع سحب مبلغها في أو وقت وبعد 
مرور المدة المتفق عليها سلفا بين المصرف والزبون من تاريخ قيام الاخير 
باخطار المصرف رغبته في سحب مبلغ الوديعه وعيه فان هذه الوديعه لا 
- شهادات الايداع: وهي ودائع لأجل يصدرها المصرف ويكتسب حاملها 
بجو رسا ا بيعها الى شخص اخر قبل 
حلول اجلها للحدمول على السيوله التي يحتا 

رتحتلف شهادات الایداع عن الودائع انثابتة بانه يمكن نقل ملكيتها قبل 
دلول موعد استحقافھا انی شخص اخر كما انها تختلف عن سندات الدیں 
طويل الاجل بان مبالغھا ہو تتحدد من قبل الزيون (المودع) ولیس من 
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مدخل ف التفودل والاستشان a e‏ ل 1 1 DEES EERE‏ 
الفحسل اتثاك 
سوق المال وأدواته 
The Capital Markets‏ 


ما هبي الاسواق امالیہ 
تعریف الاسواق الماليي ومكونادها 
عادة ما ينصرف سوق المال اذا اطلق بدون تحدیث الى سوق الاوراق المالية 


5 1 و ا وی ا EN‏ ہے پھر all ES‏ دا کا 0 
أي الاسیم والسندات و ھدا شو المفهوم الضیق لسویق المال ويطلق ته مصضنح 
بورصاة: وهذاك مقھوے آخر يشمل المؤمسات المالية التى تقامل قي الاقراط 


الطويل الاجل فقط غير أن المفهوم المقبول لسوق أمال هو الذي يتضمن ایضا 
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جت يع الوسطاءع: والمؤسسات الماك 





بالاضافة الى سوق النقدء وهذا يعني ان 
سوق المال يتكون من شقين اساسيين هما: اسواق راس المال وسوق النقد. 
اولا: تعريف الاسواق المالية 
1. التعريف الاقتصادي: 
يعتير سوق المال المكان الذي يلتقى فيه الطلب والعرض لرؤوس الاموال 
الطويلة الاجل لتمويل جزء من الاقتصاد بمعنى اخر هي طريقه لتعبئة 
وتحويل الادخارات الوطنية المجمعة لاستثمارها في مشاريع أقتصادية مختلفة. 
2. التعريف المالي: 
هو سوق رؤوس الاموال الطويلة الاجل تتمتل في العارضين والطالبين لرؤوس 
الاموال من اجل الاكتتاب لرؤوس الاموال الاجتماعية للشركات والتوظيفات 
ذات الامد الطويل. 


3. التعريف القانوني: 
قد عرف المشرع الفرنسي في المادة الاولى من القانون رقم 98/08 المتعلق 
باللجنة المشرفة عن تنظیم عملية البورصة ما يلي بحث حول الاسواق المالی 


2 ع نا اط عه تماد عا عدا مع واد خمد محمد قھمی سعيد الیرزتجي 
يمتل هذا السوق الاجمالي الصفقات المتعلقة بالقيمة المنقولة» عقود التفاوض 
او المنتجات المقيولة من طوف لجنة البورصة او لجنة السوق الاجلة: 
ثانياً: أنواع الأسواق المالية: 
ان أهم انواع الأسواق المالية يمكن تلخيصها بالأتي: 
د أسواق رأس المال: 
هي السوق التي تتام قيا بالأدوات: المالنة المتوريطة والطريلة. الأجل أي 
التى يزيد أجل إستحقاقها عن سنة سواء كانت هذه الأدوات تعبر عن الملكية 
كالأسهم أو تعبر عن نين كالسندات» وسميت هذه السوق بسوق رأس المال 
لكونها السوق التي يلجأ إليها أصحاب المشروعات لتكوين رأس المال في 
مشروعاتهم المختلفة. 
إن أهم خصائص سوق رأس المال نتمثل بالأتي: 
- يرتبط سوق رأس المال بالأوراق المالية طويلة الأجل أو تداول أدوات 
الإستثمار طويلة الأجل أي التي تزيد مدتها عن عام. 
- له دور فعال في تمويل المشروعات الإنتاجية طويلة الأجل. 
- سوق رأس المال أكثر تنظیماً من الأسواق الأخرى لان المتعاملين فيه هم من 
الوكلاء المتخصصون. 
- الإستثمار في سوق رأس المال أكثر تعرضاً للمخاطرة من السوق النقدي وأقل 


العوائد في مثل هذه الأسواق مرتفعة نسبياً في رأس المال مقارنة مع 
الإستثمار في الأسواق الأخرى. 

- يشترط توفر سوق ثانوي موازي يتم فيه تداول أدوات الإستثمار المختلفة فيه 
وذلك لتنشيط الإستثمار في سوق رأس المال. 








سیفل rae aaa a a‏ 
وت أسواق النقد : 
هي السوق التي يتعامل فيها بالأدوات المالية القصيرة الأجل أي التي لا يزيد 
أجل إستحقاقها عن سنة مثل الأوراق التجاریةء شهادات الإيداع القابلة 
للتداول» أذونات الخزینة القبولات المصرفیة اليورو دولار. 
ان أهم خصائص الأسواق النقدية تتمتل بالأتي: 
أنها تتعامل بالأوراق المالية قصيرة الأجل والتي هي عبارة عن أدوات دين 
َة بطريقة تحفظ حقوق مالكها أي إستعادة أصل المبلغ الذي أقرضه 

مضافاً إليه قيمة العائد المتفق عليه. 

- إن ميزة أدوات الدين الموثقة تكون قابلة للتداول في السوق المالي. 

- قدرتها العالية على التحول إلى سيولة نقدية يسرعة عند الحاجة إليها . 

- تدنی المخاطر المصاحبة لعوائدها. 

ثالثاً: سوق الاوراق المالية 
1. تعريف سوق الاوراق المالية 

وهي سوق مستمرة ثابتة في مكان تقام في مراکز التجارة والمال في مواعيد 
محددة يغلب ان تكون یومیة يجتمع فيها اصحاب رؤوس الاموال والسماسرة 
للتعامل في الاوراق المالية وفقا لنظم ثابتة ولوائح محددة وتتسم سوق الاوراق 
المالية بحساسية شديدة فهي اول من يتأثر لنظم ثابتة ولوائح محددة وتتسم 
سوق الاوراق المالية بحساسية شديدة فهي اول من يتأثر بالكساد والرواج وفي 
جميع الاحوال ا العادية يتحدد سعر الاوراق المالية بعوامل العرض والطلب 
شأنها في ذلك شأن اي سلعة اخرى. 
هناك تعريف اخر لسوق الاوراق المالي بأنه عبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع 


بين البائعين والمشترين لنوع معين من الاوراق أو لاصل مالي معين وتمكن 
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السماسرة او الشركات العاملة في هذا المجال. 
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السوق المالي هي عبارة عن المكان والميكانيكية التي یتم عن طريقها ومن 
خلالها خلق وتداول الاصول المالية طويلة الاجلء اکثر من سنة ويأتي عرض 
هذه الاموال من جانب اولئك آنذین يبغون توذليف اموالھم لاجل طويل اما 
الطلب على هذه الاموال يكون من طرف اولك الذين يبغون أستخدامها في 
اسثثمارات طويلة الاجلء اذن فالسوق المالية تتعامل فی اصول مالية (اسهم 
وسندات» وقروض اسكان) مؤسسات ادخارية وهي اصول طويلة الاجل وتقوم 
نيا مومساقہ امكارية وانتشارية خاصسة اترك متخصيسة؛ شركات تامين) 


وتعمد في تأدية وظائفها على مواردها من الادخارات التي يرغب اصحبه قي 


استعمالھا لمدة طويلة وبالتالى فانسوق المالية ھی المكان الذي ينظم فيه 


انعرض والطلب على الاموال طويلة الاجل وهو شبكة تمويل اد قتصاد ترتكز 
على اصدار القيم المنقولة وتدعى هذه الشبكة بالسوق الابتدائي ومكان تداول 
السندات التي یتم اصدارها من قبل في السوق الثانوي الممثل في البورصة. 
كما وتعرف ایضا بانها سوق الاموال طويلة الاجل تتولى تعبئة المدخرات 
وتوجهها نحو الاستثمار في المشروعات الجديدة او في ااتوظيف في 
المشروعات القائمة. 
2. خصائص اسواق الاوراق المالية 

وهي اسواق بيع وشراء الاوراق المالية يتم تداولها في السوق النقدي لسوق 
راس المال فقد قام على اساس كون الموجودات المالية التي تناولها في كل 
متھا طويلة او قصيرة الاجلء فإذا اسمينا هذا التمبيز على سوق العملات 
الاجنبية» فأن هذا يدخله على نطاق السوق النقدي» فإذا كانت الموجودات 
طويلة الاجل فإن معظم معظم المؤلفات تشير الى سوق الاوراق المالية على 


32 








مدخل ے التمويل والاستتمار.......... 


ٌْ انه السوق الذي يتم تداول الاوراق المالية فيه سواء كانت طويلة ام قصيرة 

ظ الاج ناك قارل الأزران العالية لارل سعرکرٹی سرق لاورز افالیۃ الاتریة 

یتم تداول الاوراق المالیة المصدرة سابقا اي التي سبق وان بقيت في الاسواق 

اتی آبنا سوق الازراك اللبائية تنس گنا هو الاق کی سوق السلا 
الاجنبية) وسوف تياع بسوق موازي (غير نظامي) في السوق النظامي يتم 

تداول اسهم وسندات الشركات المسجلة وفق نظام السوق. 

1- انها توفر المعلومات الضرورية للمستثمرين» وفي هذا السوق 
النظامي (الموازي) يتم تداول الاوراق المالية لمؤسسات غير المسجلة في 
وائم السوق؛ لذلك معظم البلدان هناك ادوات مستقلة ذات صلاحيات تدير 
العمليات في السوق المالي وتوفر للمتعاملين المعلومات الضرورد 

2- التداول في سوق الاوراق المالية يوفر المناخ الملائم والمنافسة التامة 

وبالتالي تحديد الاسعار العادلة على اساس العرض والطلب. 

3- النذاول فی سوق الارراق النالية خصوصا افي الأسواق, الثانوية يق عن 
خلا الإسطاء ار الما او من قى الخو کی اكرون اآمازة 
بالاضافة !نی الكفاية المالية التي يجب ان يتوفر فيهم. 

4- نظرا للمرونة التى تتميز بها الاسراق المالية وامكانية الاستفادة من 
تكنلوجيا الاتصالات فإن ذلك یعطی خاصية للاوراق المالية بكونها تتميز 
عن غيرها من اسواق السلع بأنها اسواق واسعة تتم صفقات كبيرة ومتعددة 
قد يتسع نطاقها يشمل اجزاء عديدة من العام في نفس الوقت. 

5- اسواق الاوراق المالية تتصف بأنها متطورة مما يتيح مجالات واسعة 
لاستفادة من امام فئات المستثمرين في مختلف ارجاء العالم 

6- الاستثمار في الاسواق المالية يتطلب معرفة المعلومات السوقية واتخاذ 
القرارات الاستثمارية الرشيدة؛ وبالتالي فان الاستثمار في الاوراق المالية 
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ذات المخاطر العادية قد يكون ذو ابعاد سلبية» الامر الذي. يستدعي في 
بعض الاحیان من الحكومات التدخل لمنع بعض المعلومات الضارة 
للمجتمع والافراد. 
3. وظائف اسواق الاوراق المالية: 
1 - ايجاد حلقة فعالة بين البائعين والمشترين الامر الذي ييسر الاستثمار 
والتمويل لاقراض. 
2- تشجيع الادخار وذلك بفتح مجالات واسعة أمام صغار المدخرين لایجاد 
فیس سار اة 
3- توجيه الادخار نحه الاستثمارات الاكثر كفاءة وانتاجية الامر الذي يوند 
عائد ملائم للمستثمر ويعود بالنفع العام على مستوى الاقتصاد القومي. 
4- وجود سوق يساعد السياسة النقدية والمالية على تحقيق اهداف تلك 
السیاسات في العملة الاقتصادية. 
5- توفير المعلومات والبيانات التي تمكن المستثمر من حسن الاختيار 
للوسائل الاستثمارية وتمكنه من اعادة النظم من استثماراته مما يعود عليه 
بالتفع والفائدة. 
رابعاً: هياكل الأسواق المالية وتصنيفاتها 
تصنیف الأسواق المالية: يمكن النظر الى الأسواق المالية من أكثر من زاویة 
وبالتالي تصنيفها وفقاً لأكثر من معيار حسب الهدف من تصنيف هذه الأسواق: 
المعيار الأول: طبيعة عمل الأسواق: 
1 - السوق الأولية: هي السوق المالية التي يتم من خلالها عرض الأموال والطلب 
عليها أي إصدار الأدوات المالية التي تمثل هذه الأموال كالأسهم والسندات. 





سن خل ے التسموفل و aaa‏ 


2- السوق الثانوية: ھی السوق التي يتم فيه تداول (بيع وشراء) الأدوات المالية 
التي سبق إصدارها في السوق الأوليةء ويطلق عليها سوق التداول أو 
واا 

المعيار الثاني: طريقة التداول: 

1- الأسواق الحاضرة: وهي الأسواق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية بصورة 
فورية بين البائعین والمشترینء وتتم في هذه الأسواق عمليات البيع والشراء أنيا 
أثناء انعقاد جلسة التداول. 

2- الأسواق المستقبلية: وهي الأسواق التي يتم فيها تداول الأدوات المالية من 
خلال عقود واتفاقيات يتم تتفیدھا في تاريخ لاحقء ويتم التعامل فيها بالادوات 
المشتقةء وتعرف الأدوات المشتقة بأنها عقود مالية تشتق قيمتها من الأسعار 
الحالية للأصول المالية أو العينية محل التعاقدء ومن أهم أنواع المشتقات 
العقود المستقبلیةء وعقود الخيارات» والعقود الاأجلة. 

المعيار الثالث: درجة تنظيم السوق: 

1- الأسواق المنظمة: وهي مؤسسات مركزية تتجمع فيها قوى العرض والطلب 
على الأوراق المالية القائمة فی مكان واحد هو السوق أو البورصة؛ حيث تتم 
عملية التداول فيها من خلال نظام المزاد العلني؛ ويتم تسجيل الأوراق المالية 
في هذه الأسواق وفقاً لقواعد معينة. 

2-الأسواق غير المنظمة أو السوق_الموازية: يطلق اصطلاح الأسواق غير 
المنظمة على المعاملات التی تجري خارج البورصات والتي يطلق عليها 
المعاملات على المنضدة والتی تتولاها بیوت السمسرۃ المتتشرة في جمیع اتخاء 
الدولة وكذلك تسمى بالأسواق الموازیة ولا يوجد مكان مادي لهذه الأسواق؛ 


وأ 15 ۱ عبارة عن شيكة 2 ات تح ٠‏ دفن 21 مأسرة والتجار والمستثمرين 


سے اد 
٦‏ ٭ 








ہر رر رر ا نا شک 5ب  +‏ +ب ‏ + / وق ٘ئ و AOTC‏ ا e‏ أ کچ لے چ جھل PEE‏ ف سے2 شا 5 ائیرزڈ چس ٤‏ 


المنتشرين داخل الدولة» ونتمثل هذه الشبكة في خطوط تلیفونیة أو أطراف 
للحاسب الآلي أو غيرها من وسائل الاتصال السريعة. 
المعيار الرابع: الأدوات المالية المتداولة في السوق: 
1 - اسواق_ادوات_الملكية: وهي الأسواق التي يتم فيها إصدار وتداول الأسهم 
العادية التي تصدرها الشركات السأهمة»ء والتي د تمثل عقوقاً تعطي لحاملها 
حق المشاركة في الدخل الصافي للشركة. 
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2- أسواق آدوات الدين: وهى الأسواق التي يتم فيه إصدار وتداول السندات. 


والتي تمثل أداة دين تلتزم بموجبه الشركة التي أصدرته بدفع کامل قيمته مع 
الفائدة المستحقة عليه عند حول تاريخ الإستدتاق. 
خامسا: الاوراق الماليه محل التعامل ل الاسواق المالية 
الاورلق المالية شي صکو لك 4 سد والستدات اتی تصدرها الشركات والمصارف 
الاك السا وغيرهاء سی کطگرق طریا الال افر ليذه سیا الشركة تما 
بد يتعلق يا لاسهم أو لمدة عذدد من أأسنوات قیما ند بتعلق يا ا سا بجعیا عرصے 
لتقلب الاسعار قي السو حسب تدر رات الظروف الاگتشساقء 
سوف نتطرق ال تعریتف وخصائص واتواع قل من اسهم والسندات فیما لبن 
1- الستدان: 
تعد السندات أحد اشكال الاستثمار في الاأصول المالية ویعرف الستد يأنه: 
بالأضافة الى الفوائد لمالك السند وذلك من خلال فر زمنیة, متفق سم 
لحامله» وهو بذلك ورقة مالية قابلة للتداول ل بالبیع او الشراء لاال وك نكو 


اسمی؛ ویثہت دائنية حاملها لها آل للموؤسسةه الني اصدرتھا. 





مکل الكمويل وا لااو وه SAA‏ 
اولا: خصائص السندات: نتمثل خصائص السندات فیما یلی: 
1- السند وثيقة قرض تثبت ان حاملها دائن اتجاة المؤسسة التى 
أصدرته. 
2- يستفيد حامل السئد من بخل ابت ومعروف مسيق بتمتل کچ الغائدة 
3 مخ خصائص الستدات التداول في بورصة الاوراق المالية. 
4- حامل السند لیس له اي حق فی التدخل فی شؤون تسيير المؤسسة. 
5- في حالة تصفية المؤسسة او افلاسپا تمنح الاولوية لحملة السندات 
بالأضافة الى هذه االخصائص هناك اخرى جوهرية تتمدل في : 
ويتحدد معدله باسعار الفائدة السائدة في السوق للسندات والتي لها 
قد ارية المفاطرة 
ف فیح الفستاق» يقير الى قفو التي يسل غییا حامل ايد 
ا القيمة الاسمبهة اس وهنالك نوعين تاريخ الاستحفاق3ق الفعلى 


وأصلي. 


السند بردھا ا خامل الستد فين تاريخ الاستحقاق. 
4- تروط قل اكك لا رت فل الملكية اسف اعقائل لقتارل ألا مخ 





ثانیا: انواع السندات: 

1 - السندات الدائمة: وهي سندات ليس لها تاريخ استحقاق محدد 
والوسيلة الوحيدة للتخلص من هذا السند هو بيعه لشخص آخرء وهذا 
لا يمنع المنشأة المصدرة من شراء السندات التي اصدرتها من السوق 
میاقرة 

2- السندات ذات تاريخ الاستحقاق المحدد: هي سندات لھا تاريخ 
امتسقاق. وفي هذا التاريخ يتقدم حامل السند الى المنشأة المصدرة 
لكي يسترد القيمة الاسمية للسند. 





3-- السندات القايلة للاستدعاء: وهي سُثدات تعطی الجهة المصدرة الحق 


فى سداد السندات قبل تاريخ استحقاقهاء وتقوم المنشأة المصد 


ا 


بممارسة حق الاستدعاء اعتمادا على سعر الفائدة السائدة 
السوق. 
4 السندات ذات العائد الصفري: هذا النوع من السندات لا يمنج 


نر 


۰ 


المستثمر فوائد دورية وانما پحصل المستثمر على فوائد عند تاریخ 
الاستحقاق أو عند بيع السندء وتتمتل الفائدة على هذا النوع من 
السندات في الفرق بين القيمة التي اشترى بها المستثمر والقيمة 
الاسمية التي يبيع بها السند. 

5- السندات ذات معدل الفائدة المتحرك: يتم في تعديل معدل الكويون 
بصوره دورية لكي يعكس اثر التضخم؛ لان التضخم يجعل الفائدة 
المحل عليها غير كافية لتعويض المستثمر. 

6- السندات الرديئة: يقصد بها تلك السندات التي يرفع مقدار المخاطرة 
المرتبطة بالعائد المتحقق. 
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7- السندات القابلة للتحويل: يعني ان السندات المصدرة يمكن تحويلها 
الى اسهم عاديةء اما اختيارية اي برغبة حامل السندء او اجبارية عن 
طريق استدعاء حملة تلك السندات. 


هي نوع آخر من انواع الاوراق المالية المتداولة في بورصة الاوراق المالیة 
ولها عدة مفاهيم منها: 

٭ السهم هو عبارة عن حصة متساوية من راسمال شركة مسأاهمة؛ ويتم تقديم 
الس می۔ نیف اترھ أن تخس گت قاين العسرن على ر 
تسمی السهم ویتحصیل ثيمة اسمية 

ه السهم هو عبأرة عم ورقة مالية تثبت امتلاك حائزا في جزء من رس مال 
المؤسسة التى اصدرتھ من الاستفادة من كل الحقوق وتحصل كل الاعباء التى 


دنج عن امتلااك هذه الورقة 


ا 
نستخلص أن السهم هو ورقة تثبت ملكية صاحبها لجزء من راسم المال في 
رهه الم افا اق خر شرك فی اة 

أولا: خصائص ؛لاسیم: 

1. يسمح السهم لصاحبه بالاستفادة من عائد هو ربح السهم او الحصة وكذلك 
يتحمل جزء من الخسارة في حالة تحقيق المؤسسة لخسائر. 

2. الدخل الذي يدره السهم هو دخل متغيرء وهو مرتبط بالنتائج التي تحققها 
المؤسسة بالافق الاقتصادی لهذه المؤسسة. 

3 | لسهم هو ورقة مألية غير محددة الاجلء واجله النظري هو حياةٌ المكسسة 
ذاتهاء فالسهم يعتبر بالنسبة للمؤسساة مصدر تمويل دائم. 

4. صاحب السهم له الحق في المشاركة في تسيير المؤسسة وذلك عن طريق 


المشاركة في عملية التصويت المتخذه الخاصة. 
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اوو حك محمد فهمئ سعند البرز نجي 
ك يشكال الب مرها اما قى هة 


عتبارهم شركا ع 


کے من خصائص الاسهم انها قاد بلة للتداول ببورصه 2 الاوراق المالیة. 
ثانياً: انواع الاسهم: 


اسهم اسمية: وهي الاسهم التي تسجل عليها معلومات منها اسم مالكها 
والقيمة الاسمية للسهم بجانب بيانات عن الشركة المصدرة لها ولا يجوز 
التنازل عنها او نقل ملكيتها عن طريق البيع في البورصات الاوراق المالية 
الا بعد توقيع عضوين من أعضاء مجلس الادارة وأثبات ذلك فی دفاتر 
الشوكة: 

الاسهم لحاملها: وهي ہی امیر گا جار بي رات لمسأهم ويعتبر حاملها مالكا 
كما سن اقتازل عه من شنخصض إلى آخر اترم الشركة الا يمالك واحد 
فقط للحصول على حقوقه وهو الحائز حتى لو حصل عليه بطرق غير 
قانونية. 
الاسهم لأمر: الشركة تصدر اسيمها لامر وتشترط ان تكون كاملة الوفاء 
اي دفع کل فيمتها الاسمية اذ ان الشركة لا تستطيع ان تتعقب تداول 
الاسهم ولا تستطيع ان تتعرف على المساهم الاخير المازم برصيد القيمة 
التي لم تدفع من قيمة السهم. 


2 مق حیث الحصية التی ينفعيا: 


© الاسهم النقدية: وهي اسهم يجب دفع قیمتھا نقدا ولا يصيح السهم قابار 


للتداول بالطرق التجارية الا بتحديد الشكل بصفة نهائية وصدور المرسوم 


40 











۱ ھ8 لت" دا 1 ہے ل 
مل کت التمويل وأ سستمار م 8 رو رر نوع 


الاسهم العينية: وھی التي تمثل حصة عينية من رأس مال الشركات كعقار 
او مصنع مقدرة ومصادق عليها من الجمعية العامة التاسيسية ولا تسلم هذه 
الاسهم لاصحابها الا بعد تسليم المقدمات التي تقابلها وتعتبر قيمة مدفوعة 
بالكامل وقد منع القانون تدأول الاسهم العينية الا بعد سنتين من أصدارها . 


الاسهم المختلطة: وهي التي يدفع بعض قیمتھا عينا والباقي نقدا. 


یچ 


3 من حيث الحقوق التي یخولھا السهم: 


الاسهم الممتازة: تخص دون غيرها للاسهد بیعحصی الامتیازات كمأ يطلق 
عليه اسم اولوية وافضلية ويتخذ هذا الامتياز الممنوح احد الصور التالية: 
** الاولوية في الحصول على الارباح أو في قسمة ناتج التصفيه. 

په منج حاملها صونا کی مداولات الجمعية العامة سمی السهح يأنصوت 

المتعدد. 

0 ملح حاملة حف الاولویة في الاکتتاب في أسهم الشركة عند نقریر زيادة 
الاسهم العادية: وهي اكثر انواع الاسهم انتشارا لانها تمثل الاهل ولا تعطي 
اصحايها اي امنیازاِت والسهم العادي هو صك وله ثلاث قيم قيمة أسمية: 


سے اے 


ودفترية؛ وقيمه سر قرف والقيمة 1 قية تعتبرں هي التقدير الحقيقي للسهم؛ 


وتتوقف على العائد المتوقع لنتيحة الاریاح الرس عالیة والقو يعات التي 


بد 5 عليها المسنڈ 


4. من حيث علاقتها يراس المال: وهي اسهم راس المالء اسهم التمتع أن أسهم 
رأس المال هي الاسهم التي لم تستهلك قيمتها. 
اما اسهم التمتع هي الاسهم التي استهلكت قيمتهاء ويقصد بأستهلاك السهم ان 
تقوم الشركة بدفع القيمة الاسمية للساهم اثناء حياة الشركة ودون انتظار لانها 
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و وسوسم سأ پوسچ وہہ وم ا اخمتھ ىڭ فقیمی سعدا اٹیرزنجی 
الحروة الطبيعية. أو مرفق من المرافق العامة ممنوح لمدة محدودة أو بوجھ من 
اہ الال سا سك بالانتمال أو درول يعد فترة معدة وعكذا فان 
الاسهم والسندات همأ يتداولات فی بورصة الاوراق المالية و ذلك با لاکنتاب 

سادسا: الأدوات المالية الاخرى (المشتقات المالية): 
تعرف بأنها عبارة عن عقود فرعية تبني او تشتق من عقود أساسية لأدوات 

استثمارية (أوراق مالية» عملات أجنبية» سلع ... الخ) لينشأ عن تلك العقود الفرعية 


أدوات استثمارية مشتقة وذلك فى نطاق ما اصطلح عليه بالهندسة المالية. 


كما تعرف يأنها نوع من العقود المالیة التي د تشتق قيمتها من قيمة أصل آخر 
طق عليه الال اس 03 ان مطل الي ارد ااك ۲ السلات , للع 


وتكون هذه العقود مدة زمنبة لن د بالإضافة اليج سچر وشروط معدنة یم تحديدهأ 
عند تحرير العقد بين البائع والمشتري. 
و 


والتعامل بیذہ اامشقات پستھدذدف انحد من مخاطر انتقذیات 


11 : : | | . 
صر قب وا سکگکا 07 لسلع. 


1- العقود المستقبلية: 


معدلات العائد واسعار 


ات 
سے 
حا 


3 
5 


تعرف على انها عقود تعطي لحاملها الحق في شراء أء بيع كمية من اصل معين 
تاريخ لاحق 3 فى المستقبل: وعادة ما يلتزم كل من الطرفين ظ× بإيداع نسبة من قيمة 


العقد لدى السمسار الذي بتعامل مع ا بصورة نقدية أو بصورہ اوراق مالية من 


أجل سان الطرفين من مشاظر عحم الرقاء باللزاسائهه. 
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مدخل ے التمويل والاستثمار Saan‏ ك2 7 :0,1,22" 
2 - عقود الخيارات: 

عقد يعطي لحامله الحق وليس الالتزام في شراء أو بيع أوراق مالية وبسعر محدد 

يعرف بسعر التنفيذ خلال فترة محددة ويطلق عليه الخيار الأمريكي أو فى تاريخ 

محدد ويسمى الخيار الأوربي: تتضمن عقود الخيارات ما يلي: 

أ- خيار الشراء: يعطي هذا الخيار لصاحبه الحق في الشراء وليس الإلتزام 
بالشراء» إذ يكون لصاحب الخيار الحق فی شراء الاصیل نسر مخدة متف 
عليه وبالتالی إذا إنخفض سعر الأصل عن السعر المحدد فأن صاحب 
الخيار غير ملزم بالشراء زا لته اامعد الذي سبق وأن تم الإتفاق عليه 
إذ يمخنه الشراء من السوق بالسعر المنخفض فی هذه الحالهء وعلى العکس 
إذا إرتفع سس الاق فأنه يكون لصاحب الخيار الحق ان پشتری الاسل 
بالسعر المنخفض الذي سبق وإن تم الإتفاق عليه. 

ب- خیار ٠‏ يعطي هذا الخيار الحق في بيع الأصل بسعر معين دون 
الإلتزام بذلك فإذا إرتفع سعر الالسل عن اليس الک علیہ یکین من كق 
صاحب حب الخيار عدم الإلتزام بالبيع وفقاً لهذا السعر المتفق عليه وإ لجوء الى 
السوق بیع بالسعر الاعلی, 

3 - عقود الميادلات: 

عبارة عن إلتزام تعاقدي بين طرفين يتضمن مبادلة نوع معين من التدفقات النقدية 

أو أصل معين يمتلكه أحد الطرفين مقابل تدفق أصل يمتلكه الطرف الأخر 

بالسعر الحالي ویموجب شروط يتفق عليها عند التعاقدء وتستخدم المبادلات 


لأغراض عدة: 
-الوقاية من المخاطر السعرية في فترات مختلفة. 
-تخفيض تكلفة التمويل. 


- الدخول الى أسواق جديدة. 











4- العقود الأجلة: 
هي عقود يتم من خلالها بيع أو شراء الأصول (الموجودات) مثل العملات» 
أسعار الفائدة» السلع» في تاريخ لاحق» حيث يلتزم البائع بأن يسلم المشتري 
الأصل محل التعاقد في تاريخ لاحق وبسعر يتم الإتفاق عليه في تاريخ التعاقد 


ویسس اهذا سز التقفية 
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مدخل ث التمويل والاسنثمار مسب وو ار اجو ا و9 291 ل ال لاوط ااا ااا ا 


الفصل اٹر ابع 
طبیعۂ الاستثمار والبيكم 
The Investment Nature Environment‏ 


الميحث الأول 
تعريف الاستثمار 

1 -الاستثمار 

الاستثمار في اللغة: یقول العرب اثمر الشيء ثمرا أي طلع ثمرہ واستثمر الشيء 

أي جعله ينمو وتمر الرجل ماله أي كثر. 

اما عن مفهوم الاستثمار في الفكر الاداري- المالی: فيقصد به المحافظة على 

راس المال وتنميته بما يعوضه المستثمر عن الانتظار ومخاطرة التضخم. 
2- تعريف الاستثمار : DEFINITION OF INVESTMENT‏ 
الاستثمار: هو توظيف الاموال المتاحة فی أصول متنوعة للحصول على تدفقات 
مألية اكثر فی المستقيل وان هذا التدفق عبارة عن تعويض يحصل عليه المستثمر 
بدلا من استخدام هذه الاموال من قبل مستثمرين !خرین يله الفترة التي يتخلى بها 
المستثمر عن راسماله اخذين بالاعتبار تحقيق عوائد تغطي فيمة التعويضات المطلوبة 
وانمخاطرۃ الناجمة عن عدم التاكد في الحصول على التدفقات المتوقعة في المستقيل 
التي تتجاوز معدل التضخم. 
فالاستثمار إذا؟ 
هو توظيف الاموال لفترة زمنية محددة بهدف الحصول على تدفقات نقدية مستقبلية 


تعوض عن القيمة الحالية للاموال ومخاطر التضخم والتدفقات . 


45 











يمكن تصنيف الادوات الاستتمارد بة || لی اتواع متعددة حسب موقعها الجغرافي 
و حسلئ انوا ع الادوات وطبيعتها وکما يلي : 
النوع الاول: الاستثمارات حسب الموقع الجعراقي 

يمكن تبویب الاستثمارات من الناحية الجغرافية الى استثمارات محلية 
ارات کار كما لی: 
اولا: الاستثمارات المحلية او الداخلية: الاستثمارات التي تتكون داخل السوق المحلي 
شي اليلد المعني 2 داخل الہ نحلو ل الاقلمبهة للبلد تگون هذه الاستثمارات بعد شكال 
وكما يلي: 

1- الاستثمار في تكوني راس المال الثابت ويمكن تقييمه الى ثادثة انواع: 

أ- الاستثمار في راس ك المال الثابت الذي يساهم بصورة مباشرة في زيادة الطاقه 
الانتاجية للاقتصاد القومي مدل تأسيس المشاريع الصناعبة والزراحية 
رالخدہات 7٦‏ الخ 

- الاستثمار 5 فی راس المال الثايت بت الدی | ساشم بصورة غير مباشرة في تعزیر 
القدرة الانتاجية ويساعد في وسيم الطاقة ۱ تتا جيه کی النقطاعات !ٴ تنتاحية 
المرتبطة بهذا النوع من الاستثمارات مثل الطرق والجسور والهياكل 
ا لارتكازية اا کر گا 
E3‏ الاستثمار في راس المال الثابت الذي 5 يساهم يشكل مباشر او پبشکل 
غير مباشر فى زيادة الطاقة الانتاجية مث المتاحف والتمائيل والنصب 
التذكارية. 
اوس سو في تكوين المخزون اا هذا ا لا يؤدي أن زیادۃ اي الطاقة 
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iv. OVOP 


سَئیرۓے الکھمویل والاسھھاسجپومس‌سٔسٗسیمسپمسمسچھوسسٴصٌٗٗٗسسٔسسسھویمت 082 
زيادة في الطاقة الانتاجیة والغرض الاساسي منه تكوين مخزون سلعی لتسهيل 
عملية ا انتا ج والبيع ب بالنسية للشركات الصناعية والخدمية أي تا مين استمرارية 
عملية الانتاج والبيع بدون توقف. 

3- الاستثمار في فائض التصدير وهو عبارة عن سافي قيمة السلع والخدمات 
الناجمة عن التعامل مع الإقتصاد الخارجي. 

4- الاستثمار في الاوراق المالية وهو الاستثمار في الاسهم والسندات وغيرها من 
الاوراق المالية الفا حه د في السوق. 

ثانيً: الاستثمار الخارجي: هو استخدام الاموال الفائضة فی الادوات الاستثمارية 

والفرص افتاه في ا 2سواق لااجنيبة وار لن الاستتمار الخارجی یکون ۽ مباشر اي غير 

مباشر فا لاسنتما: اپب ر لعفي افا بتوظيف امواله - استتمارات خارجية 


لحم ف ملظ مل لسر كاك امنتمارات e:‏ بلكل أموانها كن لورصة فان 


منا 


الث الشائین؛: الاستنمارات اسب طبيعتها 


يمكن تبويب الاسدتمار من الناحية النوعية ألى استتمارات حقيقية ومائره 
ومباشرة وغير مباشرة وکما يلي : 
اولا: الاستثمارات الحقيقية او الانتاجية: هي الاستثمارات التي تتمتل فی انشاء 
الاصول الانتاجية بهدف تحقيق الربح او الشراء وتملك الاصول الراسمالية كالاستثمار 
في الاراضي والمصائع والشركات الانتاجية ومشاريع الهياكل الأرتكازية وهذا النوع من 
الاستثمارات يؤدي الى زيادة حقيقية في الناتج المحلی الاجمالي وترإكم راس الما 
ثانيا: الاستثمارات المالية: تعني ١‏ سن سرد في الادوات المالية المتاحة للاستثمار 








-المجموعة الاولی الاستثمارات غير القابلة للتداول كالودائع لاجل ودائع التوفير 
شهادات الايداع غير القابلة للتداول السندات الادخارية الحكومية. 

- المجموعة الثائیة الادوات المتداولة في سوق النقد وتتكون من اوامر السحب 
القابلة للتداول شهادات الايداع القابلة للتداول الاوراق التجارية اذونات الخزانة. 

-المجموعة الثالثة ادوات الاستثمار المتداولة في سوق راس المال كالاسهم 
العادية الاسهم الممتازة السندات. 

وهناك من يضيف نوع ثالث حسب درجة مخاطرتها وتقسم الى: 
1 - استثمارات ذات مخاطرة عالية (کاستثمارات التنويع والتوسع). 
2- استثمارات ذات مخاطرة قليلة (كاستثمارات التحسينات والتجديدات). 
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مدخل ے2 التموبل و | أ ياوا ل ميمه ممم وميه مم مومه ممعم ممم مهمه مومه موف می 0900 7 7 2257557 
ائیخٹ ائٹاقٹ 
العوامل المؤثرة على الاستثمار 


کا 3 لحقة يتحقق الاسنتما ستتمار یذ من دراسة العوامل المحيطة شي بيئة الاسنثمار 
الخارجية الا .أخلية. ولايد من تحليل تلك العوامل بهذف الحفاظ ليون قيمة الاموال 


ام ہہ 4 وزياددها ويمكن ايجاز هذه انعوامل ہما بل 
1- الاستقرار السياسي ان استقرار النظام السياسي يؤدي الى استقرار القوانين 


۱۱۳۲۰۲۰۲۱۲۱۱۱۸۷۸ (م‎ ۱۱ Paa ا‎ Oê POD êh $ OVEN HOU Û bE العفو 0601104104 019:104 نام ووو ا‎ 


والانظمة المؤثرة على الاستثمار مما يشجع على استقرار الاستثمارات وتوسيعها 
وتنوحها . 

2- الاستقرار الاقتصادىئ حيث ان الاستقرار الاقتصادی يقاس بدرجة المخاطر 
الاقتصادية التى يتعرض لها الاستثمار وكون المخاطر الداخلية تتمثل بمعدلات 
التضخم السياسة المالية السياسة النقدية متانة الاسواق المالية وحجم الاستثمارات 
ا الحا القازجية فق وشیا الغلاقات: الاقتصانية مم الذول: الأخرى 
والانضمام الى منظمات دولية أو اقليمية وشروط التبادل المالي والتجاري بينها . 

3 - معدل اسعار الفائدة حت نوس اسعار الفائدة شی اسعار العمذه 5 ذرمة 
الاوراق المالية المتداولة في انسوق المالي فكلما ارتفع سعر الفائدة كلما انخفض 


الانفاق الاستثماري. 


ويؤدى ذلك ای خلق استتمارات ذات طاقھ انتاجية وأسعة مما يعكس علاقة 
طردية بين الاستتمار والدخل القومي. 


کا 55 سے ے 3 - على اعم 21 1 و سط ١‏ : ےآ 7 ۴ 
5 معد لات التضحم حیت يؤر دلیر سبي عسی اله سنددمار آنه بخلق جو من عد 


٦ 


الاستقرار ويؤدي الم عدم معرفة المستتمر للحالة سے سوف يكون عليها 
الاقتصاد. 





0ج٠‏ یا esasa SE‏ أحمد محمد فھمی سعيد البرزدجي 

6- توقر البنى الارتكازية والانفتاح الاقتصادي. ان توفر البنى التحتية ضرورية 
للانشطة الاستثمارية وخاصة الانتاجية منها حيث تعد من اهم العناصر التي 
زيادة معدلات الاستثمار وخاصة الاجنبية منها. 











مدخل ے اٹتمویل والاستتمار 7ف ا وو جمجورمججوٗھدممعخومفجکنا 
اللبحث الرايع 
النظام المالي 
وت تعريف الادارة المالية بانها الوظيفة او النشاط الذي يختص باتخاذ 
القرازا ارات المتعلقة بالتمويل والاستثمار ومقسوم الاریاح في المنشاة فيى اذا آذارۃ تهتم 
بجوانب . 
اولا: التمويل يضمن الحصول على الاموال فالتمويل قد يكون قصير او طويل الاجل 
وقد e‏ ممتلك أو مفترض. 
: الاستثمار وهو الذي بتعلق بتوظیف الاموال في الموجودات المتنوعة وهذا القرار 
له علاقة بالموازنة بين السيولة والربحية. 
ثانثا: مقسوم الارباح هو الجزء الموزع دوريا من صافي الربح على المالكين وهو احد 
اهم القرارات الماليه في المنشاة يسبب اثره المياشرة على قيمة المنشاة في السوق. 
1. اهداف الادارۃ المالیة: 
أ. تعظيم الربح ويتم من خلال تخفيض الكلفة وزيادة كفاءة استخدام الموارد 
المتاحة في العملية الانتاجية. 
35 تعظيم ربحية السهم. 
2 . تعظيم قیمة السهم في السوق ومن نح القيمة السوقية لمنشأة الأعمال 
د. المسؤولية الاجتماعية وتعتبر من اهم اهداف الادارة المالية المعاصرة والتي 
تعني قدرتها على الوفاء بمسؤوليتها تجاه المجتمع. 
2 - الادارة عبني 
أ. التخطيط المالي الاساس على ضوءه تتخد القرارات . 
ب. الرقابة اا مقارنة الاداء مع الخطط الموضوعة لمعرفة الصعویات ومعالجة 


الانحرافات. 


اد 








ع تنظيم الوظيقة المالية' [الصول: على الاموال): استار الیم بیع الاب 
طلب القروض. 
ذء الاستثمار الاموال (ادارة راس الما ل) یع يعني استخدام | المال بالشكل الامدل: 
ه. مواجهة المذكلات الخاصة ان هذه المشاكل ذات طبيعة خاصة قد لا تحدث 
۴ھ حبأة المشروع وس هذه المشاكل الافلاس؛ العسر المالي؛ إعادة 
التنظیمء الاندماج الفشل» التصفیة؛ الانفصال. 
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ل ا ےک 0505 
الممسبحث الخامس 
قواعد الأسواق الماليت 2 الاقتصاد 

1- تمويل خطة التنمبة الاقتصادیة حيث تحتاج عمليات التنمية الى رؤوس اموال 
كبيرة قد لا تقوفر 55 الدولة فبدلا من الالتجاء انى الاقتراض الخارجي الذي 
يكون بطبيعة الحال مكلف وذات عبئ كبير على الدولة تقوم بطرح مشاريعها 
التدموية في الاسواق:المالية المتظمة لتر كموي عملياتها. 

2- ان التعامل بالاوراق المالية تعمل على تشجيع صغار المستثمرين على توظيف 
اموالهم من خلال شراء الاوراق المالية التي تعود عليهم بالارباح العالية والمخاطرة 
تكون قليله اذا كانت استثماراتهم نتم من خلال خيرات عالية ومتخصصة. 

3- تجميع المدخرات الوطنية والاجنبية واستثمارها في المشروعات التنموية 
ا لا قنصا! 

4- تمويل الاستثمارات طويلة الأجل عن طريق تجمیع المدخرات قصيرة الاجل وبذاك 
کا عد على الفاغ الاقتصاد القومي دون ان تؤدي الى خلق نقود جديدة يما 


پبصحیعا مئ اتجا أهات تضخمية . 


تلعب الاصوات النقدية والمالية دورا كبيرا فی تحقيق السياسة النقدية للدولة اذ 


يمكن ابذك المرکزی ممارسة ذدورہ ة الفعال في تغيير اسعار الفائدة وكدنك التحكم 
بالاحتياط 


r 


6- وجود سوق مالي يمكن من ایجاد عدالة لتحقيق تحدید اسعار الاوراق المالية 
المتداولة مما يودي ا تشجیع الاسٹثمار لحو القطاعات الاقتصادبة ذات 


٦ایا‏ 
ذيا 





iiin 


مداخل بے التمويل وال سهان esses‏ کا 
فهم الاستتماق 
Under standing investments‏ 


TETER TTT 


5 فھم عملية الاستثمار 

زی علیة النشاز على ااتفسييمن, اللنتتع اللتروات رللمرارد تخا شين مقافع 
مستقبلیة ذلك ان الاستثمار هو اساس حركة العملية الاقتصادية والية خلق الثروة في 
الاقتصاد وتقسم وتتحدد هذه الثروة فی اي مجتمع بالطاقة الانتاجية للاقتصاد (الملع 
وخدمات المنتجة) والتي تكو تابعة لاصول حقيقته (اراضيء مباني؛ الات ...الخ) 
وهذه ترتبط مباشرة بالاقد 

وهناك وجه خر للاصول وهي الاصول المالية (الاسهم والسندات والمشتفا لمشنقات) وهي 


مستندات ورقية أو قیود الكترونية وهذه الاصول لا ترتبط مباشرة بالطاقة الانتاجية 





فهي ادوات لانشاء الحقوق کی تخول حاملیپا الحصول اا الدخل المتولد من 
الاصول احققية لمباشرة اى الك الاقصول الحققنة قعد مصهر ترا الكل ا 


94۸۸404۸۸ ل ا ا ااا 


المفاضلة ہیں استهلاك بمكنه تو ظيف أمواله في ى الاصول المالية اي بشراء ااورلق 


ژ9 اهم 


وذ سكاف صورها ويذلك: ترظف الشركات المصدرة لتلك الاوراق المالية حصيلة 
لشراء اصول حقيقية فالمباني والالات والمعدات والتقنية ومخزون السلع وهكدا 
فان دخل المستثمر من الاوراق المالية انما اساسه التدفقات النقدية المتولدة من 
الاصول الحقيقية الممولة اصلا باصدار تلك الاوراق المالية ومن هنا فان اداء 
الاصول المالية يعتمد في جوهره على اداء الاصول الحقيقية وانتاجها . 
2. فهم أهداف الاستثمار 
من دواعي صياغة سياسة الاستثمار مساعدة المستثمر على فهم متطلباته واهدافه 
والقيود التي تحكم العملية الاستثمارية وبالتالي فان المام المستثمر بخلفية عامة عن 
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عمل الأسواق والمخاطرة التي تعترض الاستثمار يعتبر صمام امان يحميه من 
الانسياق وراء قرارات استثمارية اعتباطية في المستقبل ويعزز من قدرته على بلوغ 
اهدافه المالیة المحددة تحديدا دقيقا والقايلة للقياس الكمى. 

3. خيارات الاستثمارات وعملیات القرار الاستثماري 

تشترك جميع قرارات الاستثمار بعناصر محددة تبدا بايجاد البدائل المتاحة واختيار 
مقايين انتقاء البديل المتاسب وآخیرا ايجاذ الكل المشتكلة الانتضارية السظ رع 

ان نظرية الاختيار تساعد على 
مرحلتین: 


اولا: تححوث خشارات المستثمر. 


ثانیا: وضع الية الاختيار. 





تواجه المستثمر ثلاثة مواقف نتطلب منھ اتخاد قرار معین وتتوقف طبيعته على 
العلاقة القائمة بين سعر الاداة الاستثمارية وقيمتها من وجهة نظر هذا الاطار يمكن 
للمستامر ان يتخذ واحد من القرارات الثلاث حسب ظروفه اقرف السوق. 
كم قن اا كق اسر ملاسا کور ا ةاون اة س 
بافيمة الحالیة التتظات التقدية متها سوب فی آطان الاك وٹزداد المشاطرة 
عن سعرها السوقي وبعبارة اخرى اذا ان س.ق 7 لدى المستثمر حافز شراء 
تلك الاداة سعيا وراء تحقيق مكاسب راسمالية من ارتفاع بتوقعه في سعرها 
السوقي مستقیلاً ويترتب من هذا الضغط الشرائي في السوق على هذه الاداة 
رقع سعرها السوق في الاتجاء التي يقفشن الفازق بين السعر والقيمة: 
ب. قرار عدم التداول: يتوجب مما سبق ان تستجيب الية السوق لتلك الضغوط 
فیتواصل ارتفاع السعر الى نقطة يتساوي فيها السعر السوقي س مع القيمة ق 


هنا يصبح السوق في حالة توازن تفرض على من كان لديهم حوافز للشراء 
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ق مدهل التمويل والامحضاریت 
التوقف عن الشراء وكذلك من کان لديهم حوافز للبيع التوقف ايضا عن البيع 
وفي هذه الحالة يكون القرار الاستشاري هو عدم التداول (ق = س) لان 
المستثمر عند هذه النقطة يكون في وضع تنتفي لديه الامال لتحقيق مكاسب 
راسمالية مستقیلة كما لديه ايضا ولو مؤقتا المخاطر من انخفاض السعر في 
المستقبل القريب الا اذا تغيرت الظروف السائدة. 

ج۔ قرار البيع: بعد حالة التوازن التي يمر بها السوق عندما يتساوي السعر مع 
القيسة تسل فيتافيكدة قتتفلق رغرات اش اقة اق لترام تلك الاذاة من سنشر 
جديد وفي نطاق نموذجية الخاص بالقرار أي ان المستثمر يرى بان س في 
تلك اللحظة ما زال أقل من ق مما يتطلب منه ان يعرض سعرا جديدا لتلك 








الاداة فيزيد وھکذا يرتفع السعر عن القيمة أي س< ق مولدا بذلك حافزا لدى 
غبره للبيع فيكون قرار المستثمر حينئد هو قرار البيع ودلك بخلق ظرفا جديدا 
ينعكس على اليه السوق لیصل الى نقط يصبح فيه العروض من الاداة اكثر 
الطلب عليها فيتجه السعر السوقی لتلك الاداة الى الهبوط مرة اخرى 
وھکذا تدور الدورة وينقسم المستتمرون وبشكل عام الى ثلاثة انماط. 
أولا: المستثمر المتحفظ: هو مسنثمر يعطي عنصر الامان اولوية على ما 
عداہ وبالتالي ينعكس نمط هذا المستثمر على قراراته الاستثمارية فيكون 
حساسا جدا تجاه عنصر المخاطرة وغالبا ما نجد هذا النمط في كبار 
السن ذوي الدخل المحدود. 
المستثمر المضارب: هو الدي يعطي الاولوية لعنصر الربحية على ما 
عداه ولذا تكون حساسيته اتجاه عنصر المخاطرة متدنية فيكون على 
استعداد لدخول مجالات استثمارية خطرة طمعا فی الحصول على 
معدلات مرتفعة من العائد على الاستثمار ويمكن وجود هذه الفئة من 
المضاربين صغار السن ممن يتصرفون بمحافظ استثمارية كبيرة. 
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تالثا: المستثمر المتوازن: هو المستثمر الرشيد الذي يوجه أهتمامه لعنصر 
العائد والمخاطرة بقدر وهكذا تكون حساسية اتجاه المخاطرة فی حدود 
معقولة تمكنه من اتخاذ قرارات استثمارية مدروسة بعناية تراعي تنويع 
الاستثمارات بكيفية تعظيم العائد وتدني درجة المخاطرة ویندرج تحت 
هذا الفمظ الغالبية العكلمى عن السسئشرین: 
5. الاسس والمبادئ العلمية لاتخاذ القرار الاستثماری 
يفترض من متخذ القرار الاستثماري الرشيد مراعات أمرين 
اولا: ان يسلك فی اتخاذه بهذا القرار ما يعرف بالمدخل العلمي لاتخاذ القرار 


والدي یٹوم عادة عأ ی خطوات محددة من من اهمها ما يلي : 


ف 


ا تحذید الهدف 0 لاساسے لا فا ۳ (سٹثمار. 
فيه خفن المعلم مات اة خاد القرار ۔ 
جے ۰ 


3-40 تحديد العوامل الملائمة ليتم من ١‏ خلثلها تحذید العوامل ا لاساسية او 
جت تقییم يا المترقعة للیڈائل ! ل 0 ستثمارية المتاحة 
پان اختيار البديل المناسب للاهداف 


رسب 
٣٣‏ 


ٹانیا: انه يجدر لمتخذ القرار الاستثماري ان يراعي بعض المبادى 
اتخاذ قراره من اهم هذه المبادئ ما يلي: 
د ما قن لخت سا 3 
حت كلما تہ آلازسں اللستقازية المتاحة قرفرٹ لمخد الٹرا 
الاستثماري مرونة اكبر فی اتخاذ القرار الناجح الذي يحقق اهدافة 
٭ مبدأ الخبرة والتأهيل 
يقضي هذا المبدأ بان اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد يتطلب درايه 
وخبرة قد لا تتوفر لکل فئات المستثمرين حيث توجد فثات لديهم نقدية 
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ولا يملكون الخبرة والدراية الكافيين لاختيار الاداة الاستثمارية لذلك 
عليهم ان يستعينوا بمن لديهم الخبرة في هذا المجال. 
٭٭ ميدا الملائمة 
يطبق المستثمر هذا المبدا عندما يقوم باختيار المجال الاستثماري 
المناسب ثم الاداة الاستثمارية المناسبة في ذلك المجال من بين 
مجلات وادوات الاستثمار المتعددة المتاحة له وتتحدد ذلك فی ضوء 
مجموعة عوامل منها (عمره؛ وظيفته؛ دخله؛ حالته الاجتماعیة حالته 
الصحية...الخ). 
6. استراتيجية الاستثمار 
تختلف استراتيجيات الاستثمار التي يتبناها المستثمرون ذلك باختلاف اولويأتهم 
الاستثمارية ونتمثل هذه الاخيرة ما يعرف بمنحنى تفضيلية الاستثماري والذي يختلف 
بالنسبة لاي مستثمر وفق ميله اتجاه العناصر الثلاثة (الریحیةء السيولةء الامان) 
ويعتير غاذة ميل المستقر آعناضر الربحية معدل العائد على الاستثمار الذي يتوقع 
تحقيقه من الاموال المستثمرة بينما يعبر عن میلة للعنصرین الاخرين (السيولة 
والامان) بالمخاطرة التي يكون مستعدا لقبولها في نطاق العائد على الاستثمار الذي 
يتوقعه وتتناول هنا بعض الاستراتيجيات التي يمكن ان يلجا أليها المسنثمر في ادارة 
المحفظة الاستثمارية وبشكل عام هناك. 
هناك ثلاث استراتيجيات وهي: 
أ. إستراتيجية الأسهم: لبناء محافظ الأسهم يتبع طريقتين: 
الاولى/ يعمل المستثمر بنفسه أو' من خلال محليين عالیین على دراسة حالة 
الاقتصاد والقطاعات الصناعية والشركات لتقويم استراتيجيات الشر كات وعناصر 
ميزتها التنافسية للوصول الى قارازت البيع والشراء. 
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والدارسة باستخدام برمجیات حاسبية معينة اللوقوف على الاسهم المسعرة دون 
قيمتها الفعلية حيث يعتمد الطرائق الكمية ونماذج العوامل المؤثرة في بناء 
المحفظة المكونة من اسهم تنخفض فيها نسبة السعر الايراد ونسیة السعر القيمة 
الدفترية ويرتفع فيها توزيعات الارباح. 
ب. استراتيجية السندات: وهنا يعمل المستثمر على تكوين محفظة استثمارية 
تكون جل اصولها السندات التي تتناسب واهدافه ومحدداته. 
ج. استراتيجية تخصص الاصول: إن المستثمر غير مطالب في سعيه لتحقيق 
عوائد الاستثمار .تركيز جهده فقط على الاوراق المالية اذ يمكن ان يحقق 


٣ 5 5‏ ي 0 IS‏ ۹ے یہ ٭ 1 
ذلك من خلال عملية تخصيص الاصول دلك أن المستنمر الذي يمارس 


چ 
1 


3 گت عد ا سے الي کے | ا E‏ > لا شی ے 5 أ ا" 
عملبه تو كب : الو قار تقسنم راسمال ال حفظے نس ات سل المحافظ 


هاتين المحفطتين عتمادا على فئة الاصول التي تحقق اداء افضل فی الفترة 
اللاحقة هذه إستراتيجية تعرف أيضا باسم (تخصيص الأصول التكتيكي) تقوم 
على التنبؤ بدقة حركة السوق بدلا من الاهتمام باتجاه الشرکات كلا على حدة 
ومع ذلك فان هناك علاقة قوية بين تخصيص الأصول والتنويع. 
7. القيمة الزمنية للنقود 
تسعى معظم للمنشات ان لم يكن جميعها الى إيجاد قيمة موضوعية للعوائد التي 
تحصل عليها سواء كانت في الوقت الحاضر أو مستقبلاء وذلك انطلاقا من هدفها 
الجوهري وهو تعلية القيمة السوقية للمنشاا من خلال تعظيم الأرباح التي تنعكس 
بشكلها النهائي على القيمة السوقية للسهم الوحد. 
فقيمة العوائد التي بحوزة المنشاة في الوقت الحاضر أعلى من قيمتها في ما تستلم بعد 
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مدقل الول وا ستاو 

في الوقت الحاضر وهذا الحال ينعكس على قيمة الدينار المتاح الیوم فقيمة دينار 
واحد متاح لديك الان أعلى مق قستهھ بعد ٹلات أو أربع سنوات وقيمة دينار واحد 
يستلم بعد ثلاث سنوات هي اقل من قيمته في الوقت الحاضر وبناء على ذلك ووفقا 
لهذا الافتراض فان على المنشاة ان تأخذ بنظر الاعتبار العامل الزمني كعنصر 
رئيسي في تقسيم العوائد أو الإيرادات التي تحصل عليها لغرض الوصول الى تقییم 


٠‏ موضوعي وهناك نوعان من القيم هما:- 


أ القيمة المستقبلية: وهي قيمة دينار واحد متاح الان إلى قيمته المستقبلية 
مضافا إليه الفوائد المثرتبة على هذا الديتار ويعبر عن القيمة المستقبلية 
بالرسملة وهي قيمة مبلغ معين متاح الآن يمكن ان يحول إلى قيمة أعلى من 
فة المالية انسل 

ب. القيمة الحالية: هي قيمة الدینار الذي يستلم بالتاکید بعد سنة إلى قيمته الان 


ھی قیمتھ فى الوقت الحاضر. 





شفخکل 2 اويا ااا م م 
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العائب 


The Return : 

١ 

و الممحث الأول 
اعالةتحووتة و أشتكاقة 


1. تعريف العائد 

تعبير عن المردود الناجم من استخدام الموجودات أو هو القيمة الناجمة عن استعمال 
الشيء (كالأموال المستلمة من الاستثمارات). 

ومن خلال دراسة تاريخ سوق المال وجدنا إن هناك مردود (بالمعدل) مقابل تحمل 
التكلفة نسمي هذا المردود بعلاوة المخاطرة 25612110112 11512 وان علاوة المخاطرة 
تزداد بازدياد مخاطر الاستتمار. 

ا فة وى اكاك راف ککنسی سے خط سرت کار 

2. أشكال عوائد الموجودات المالية 

تأخذ عوائد الموجودات المالية ثلاث اشکال: 


أ. توزیعات الأرياح (Dividends)‏ 
طق سا الاك ڑا كلف المرسودات تفذق حقيقا فى أموال سدم الک 
تعامل السیم هو شرك فى الشركة الك أسكرت هذا السيع كلك کو مق 
مالكيها وحقوقه من حقوق المساهمين. 

ب. الفوائد (١٥٥٢٥٢٥ا)‏ 


یتحقق هذا العائد ناک كنت ارات المالية تمثل أموال اقتراض مثل السندات 
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السند ويعطى لحامله الحق في الحصول على الفائدة المتفق عليها من الشركة 
المقترضة. 

ج. الأرباح الراسمالية (Capital Gains)‏ 
یتحقق هذا العائد عادة عن بين الموجودات المالية فحامل السهم أو حامل السند 
إذا استطاع أن يبيعه بمبلغ يزيد عن المبلغ الذي اشتری به يكون الفرق هو ربح 
رأسمالي. 
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مرکا ے فوخ و الا ی و 
الممسحث الثائی 
آتواع العائد و العوامل المؤّثرة فيه 


1. أنواع العائد 
أ. العائد المطلوب Required Return‏ 
يمثل هذا النوع معدل العائد من أدنى مستوياته الذي يطلبه المستثمرون قبل 
البدء بأي استثمار معين» ويكون ملائم لمستوى المخاطر التي سيتعرض لها 
المشروع. 
ب. العائد المتوقع Expected Return‏ 
يمتل قيمة العوائد التي يتوقعها المستثمرون عن استثماراتهم في الأوراق 
المالية. ۱ 
. العائد الموعود به Promised Return‏ 
يمتل العائد الذي يحصل عليه المستثمرون قبل البدء بأي استثمار معين. 


د. العائد المتحقق Realized ٥٢0٢۲٢‏ 


۳ 
١ 


وهو العائد الذي يحثثه المستثمر فعليا نتيجة اقتنائة أو بيعه لأحد الأدوات 


2. أدوات العائد 
وتشمل أدوات الاستثمار للعائد الفعلي الأدوات التالية: 


أت غائد انوبات الكرينة آفترۃ الاستحقاق يحسب هذا العائد على اساس معتل 


الفائدة المئوية للسنة. 

ب- عائد الخصم على سعر البيع وهو العائد الذي يمثله المبلغ المخصوم من 
قيمة الإذن الاسمية عندما يبيعه الوسيط للمستثمر. 

ج- عائد الخصم على سعر الشراء وهو العائد الذي يمثله المبلغ المخصوم من 


قيمة الإذن الاسمية عندما يشتريه الوسيط. 











٠‏ د- مکافیء عائد السند وهو عائد إذن الخزينة المكافيء لعائد سند ممائل له من 
مت رااان ,واكك رق الاقسیة 

١‏ 3. العوامل المؤثرة على عوائد أدوات الاستثمار المالي المختلفة: 

| أ. الزمن اللازم لحلول موعد الاستحقاق ٠ Time to maturing‏ 

1 ب. مخاطر الائتمان او عدم الوفاء .Credit Risk Default‏ 


ج. قابلية الأداة للاستدعاء .Cal! Ability‏ 
7 قابلية الأداة للتسويق السريع .Market Ability‏ 
ه. حجم المخاطر المتعلقة بالعوائد 115٤‏ 


۹ ۲۲۱۱ |1 لوي نك | يوسو 


و. مخضوع عوائد الأداة للضريبة ااه ٦8×‏ 


ا ے 
ت 
چو 
ea‏ 
Cyt‏ 
¬ 
ہے 
5 
٦‏ 
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مدخل 2 التمويل والاستثمار 112111111 REE‏ سووورجمسوسوسمسوست 
اللحث الثالث 
عائد السند 
العائد من الاستثمار في سند معين يتمتل في قيمة الفوائد التي يحصل عليها 
المستثمر سواء كانت الجهة المضدرة للسند تقوم بدفع الفوائد كل ستة اشهر ولكن عادة 
ما يتم حساب هذه الفوائد على أساس سنوي .. ويالإضافة الى الفوائد فأن المستثمر قد 
يحقق أرباح رأسمالية متمثلة في الزيادة التي قد تطرأ على سعر السند في السوق 

وبالطبع إذا انخفض سعر السند في السوق فسوف يحقق المستثمر خسائر رأسمالية. 

أنواع عوائد السندات 

اد عوائد السندات أشكال مختلفة حسب الغرض من حسابها وكالاتي: 

1- العائد الجاري: يتمثل العائد الجاري للسند في الفوائد التي يحصل عليه المستثمر 
ياء ۰ 

2- العائد لفترة الاقتناء: وهذا النوع من العائد يحسب عندما يقوم مالك السند ببيع 
السقد قبل موغد الاستعفاق لذلك السقذ حيت يحسب العائذ خلال فترة اقتناء هذا 
السند وھو مؤلف من عنصرین: 

أ- (سعر البيع - سعر الشراء). 
ب -الفوائد التي قبضت خلال فترة اقتناء السند 

3- العائد لموعد الاستحقاق: هنا يحتفظ حامل السند به حتى موعد استحقاقه وعندئذ 
يكون العائد الذي يحصل عليه حامل السند هو معدل الخصم الذي يجعل ثمن 
ولق مصاردا لسعره ويسمى (العائد لموعد الاستحقاق أو معدل العائد الداخلی) 
كما إن سعر السند في السوق هو الذي يقرر العائد لموعد الاستحقاق. 

4- العائد لموعد الاستدعاء: هو العائد الذي يستحقه حامل السند من موعد شرائه له 


إلى اقرب مو عد استد عاء منصوص عليه في عقد اأصدارہ ويعتمد ای سعر 
الاستدعاء أو الفترة الزمنية. 











aE RES‏ 22ت ana‏ ...3 أحهد محمد كهميى سعيد البرزنحى 


اللحث الرابع 
عائد الأسهم 


يقصد هنا الربح الموزع للسهم والذي يتم التوصل إليه بقسمة صافي الأرباح التي تقرر 

توزيعها على عدد الأسهم العادیة وذلك بعد احتجاز ذلك الجزء من الأرباح والمخصص 

لأصحاب الأسهم الممتازة إن وجدت. 

ت عوائد الأسهم: 

ا ند السهم الممتاز : يتحدد عائد ! لسهم الممتاز أما كمبلغ ثابت يوزع للسهم سنويا 
أو كنسبة مئوية من القيمة الاممیة لهذا السهم عائد السهم الممتاز = القيمة 


1 اا 7 


السهمية السهع × نسية العائد نعي ون الربح) وهذا و اد يظل تابنا طوال ) فثرة 


حياة السهم مأ عدا د عص انواع '١‏ لأسهم الممتاذة والني يمكن ان يتغير عاد ها 


ولکن با هكد الأنواع تشكل اسا ا للفأعدة. 


ئد السهم العادي: المستتمرون في الأسهم العادي هم أصحاب الشركة المصدرة 
55 الأسهم وبالتالى لا يحصلون. على أي ارباح إلا يعد سداد فوائد السندات 
وتوزيع الأسهم الممتازة أما إذا لم يتبق لهم أرباح فليس لهم حق المطالبة بشيء 
وعلاوة على ذلك فان أي خسارة مك سی س أصحاب الأسهم العادية 


أصحاب السندات وأصحاب الأسهم الممتازة. 





سحقل ف التمويل وَالاستثمَاز...... 7171101 
البحث الخامس 
قياس العائد 


هنالك عدة طرائق لقياس العائد وذلك حسب نوع الاستثمار وأدناه أنواع قياس العائد: 


1- العائد على حقوق المساهمين= صافي الدخل 
حقوق المساھمین × 100 


2- العائد علی رأس المال المدفوع = صافي الذخل > 100 
3 معدل العائد على الاستثمار = 


صافی الریح بعد الضریبة + الفوائد + الضزائب × 100 


شرق السب اهنيد 


الأصول 
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وف بل بد 5ه هه هاه نل لاد هاه اه 8 نا او او تھا .و وه یو هه ا رر لت را رر روج ا در ر رہ یب با با ات اا أحهمد حول فھمی سس مساك اٹبرزرنتجی 


المحث السادس 
أثر التصربحات والأخبار على العائد 


نحتاج أن نكون حذرين عند التحدث عن تأثير الفقرات الإخبارية على العائد 
قعندما تصرح الحكومة فعلياً خن اشکال إجمالي الناد تج المحلي للسنة فماذا يحدث لقيمة 
السیعم؟ 

إن الجواب بشکل واضح يعتمد على الشكل الذي تم إصداره؛ ولنفهم أكثر إن 
لان ا س یا ااا ف بذيدة أذلك. الشکل, 

في بداية السنة سیکون لدى مشتركي السوق بعض الأفكار أو التتبوات عما 
سيكو لسن مشتركي السوق بعض الأفكار أو التتیؤات عما سيكون إجمالي الناتج 
المحلی عليه سنوياً الى حد إن حاملي الأسهم قد تنبؤا إجمالي الناتج المحلي فأن هذا 
التنبؤ سيتم تحويله إلى الجزء المتوقع من العائد على السهم أي (5)8 من جهة أخرى 
إذا كان التصريح عن إجمالي الناتج المحلي (0107) مفاجيء فأن ذلك سيؤثر على 
جزء ل وهو النسية الغير متوقعة من العائد. 
على سبيل المثال افترض إن حاملي الأسهم في السوق قد تنبثوا إن G2۴‏ سيزداد هذه 
السنة ليصبح 0.5 فإذا کان التصريح الفعلي لهذه السنة هو %0,5 بالضبط كما 
كان مقدراً فإذا إن حاملی الأسهم لم ؛ 
إخبارياء وبالنتيجة لن يكون هنالك تأثير على سعر السهم حيث إن ذلك متل س 
التأكيد على شيء كنت قد شگکت یه طوال الوقك.. غندها 'تكفكن الفقولای 





وی ا ہے : او ا 1ت أ 
1 وا شيء في الحقيقة وان التصریح نیس 


المستقبل فأننا نقول انه اقل قيمة بالنسبة لنا بسبب القيمة الزمنية للمال وعندما نخفض 


سے 


تصریحا أو فقرة إخبارية فأننا نعنی إن 8 لها تأثيرا اقل على السوق يسبب إن ۾ السوق 


يعرف مسبقا الكثير عنها. 
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مدخل 2 التسمويل والاستثما 8 سو Aiea ESN Aa GEES Een‏ 
خلاصة ذلك إن الجزء المتوقع لأي تصريح هو جزء من المعلومات التي يستخدمها 
السوق لتشكيل التوقعات للعائد على السهم أي (71) أما المفاجأة فهي الأخبار التي 

تؤثر على العائد الغير متوقع على السهم ([1). 
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المحت السابيع 
أتواع المخاطر التى تتعرض لها الأوراق الماليت 


1- مخاطر سعر الفائدة: هي التغيرات التي تحدث في العائد على ورقة مالية نتيجة 
للتغيرات في لعا الفائدة» حيث ان العلاقة بين اسعار الأوراق المالية وأسعار 
الفائدة عكسية. 

2- مخاطر السوق: هي التغيرات التي تحدث في العوائد على الأوراق المالية نتيجة 
لاتغيرات في انسوق ككل 1 قتصادي أو الحروب. 

3- مخاطر التضخم: فف حالة التضخم يتأثر العائد الحقيقي حتى ولو كان العائد 
الاسفي مضمون (مثل بے حالة السندات الحكومية). 


سبيل المثال يمكن ان تواجه شركة محلية لصنع السيارات منافسة قوية من 


3 


ف کوچ 


5-5 


5- اتمخاطر المالیة: شی المخاطر المرتبطة بنسدة الديون المستخدمة في هيكل 
رأسمال !أشركة. 

6- مخاطر السيولة: هي مدى صعوبة بيع وشراء هذه الأوراق المالية في السوق 
التانوی. 

7- مخاطر سعر الصرف: هي المخاطر المرتبطة بالتغيرات في أسعار الصرف ولا 
سیما بالمستثمرين الذین يستثمرون في الأسواق العالمية. 

8- المخاطر السياسية: تؤثر هذه المخاطر على قرار كل من المستثمر المحلي 
والأجنبي. 

ويمكن وضع تلك المخاطر ضمن إطارين: 
أ- المخاطرة المنتظمة أو المخاطرة غير القابلة للتنويع: وهي ذلك الجزء من 

المخاطرة الذي تسببه عناصر تؤثر على السوق ككل» ويالتالي لا يكون 


و 








وف 5 ي اال ار و 


خل ے اند كد سند 
هيك بسح ٹنمویل و سنتها 7٦‏ ف سا هاه ع لذ و رجگ 9 هق هه وق اق م واه ع الها فاه م ا ا هاه 5 88 5128-8685 8288 8 8ه رج رر رر جه رر هاه هه ع رر رز ید ہیر رہ 5ه 


التخلص منه من خلال التنويع لأنه يؤثر على كل الشركات في نفس الوقت 
ومن بين هذه العناصر هناك لسم وأسعار الفائدة والسياسات المالية 
والنقدية. 

ب- المخاطرة غير المنتظمة أو المخاطرة القابلة للتنويع: هي المخاطرة التي 
تسببھا عناصر خاصة بالشركةء وبالتالي يمكن التخفيض من حدتها من خلال 
التنويع لان أي تأثيرات سلبية على شركة تقابلها تأثيرات ايجابية على شركة 
اخری ومن بين هذه العناصر (إضراب العمال» سوء إدارة الشركة» ارتفاع 
مستوى اندیون). 
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غتدما يمتلك احد المستثمرين مجموعة من الاورق المالية د کی ا إلى مصدر 
اک فان كلا من العائد والمخاطرة لهذه الاوراق في رح يأخذ نفس اتجاه 
ومستوى العائد والمخاطرة لكل نوع على حدة. 

وبعبارة أخرى فأنه إذا كنت هذه الأوراق المالية تمثل أسهم شركة واحدة فأنه 
ما ينطبق على العائد والمخاطر لكل سهم على حدة ينطبق أيضا على هذه الأسهم فی 


محمو عه عهاء یکنا اذا كانت كد الأوراق المالية تمثل اسهد شركات متعددہ ولكنها تزاول 


نفس نوع النشاطء فان العاذ والمخاطرة لهذه الأسهم في مجموعها يقترب جدأ من 
ویعنی سا سق أثه اذا رع العائد لسهم معين ارتفع العائد ایضا لمجموع الأسهم 
والعکس صحیہح: واذا زات المخاطرة بالنسبة لسهم معين زادت المخاطرة ایضا لمجموع 
ومن هنا تظهر أهم تنويع الاستثمارات وعدم تركيزها في نوع واحد أو أنواع محدودة. 
ومن هنا تصرف سی معدهوم محفظة الاستثمار وهذا ما سيشرح بالتفصيل في الفصل 


الخاص بمحفظ' لاستثمار. 


74 





۳ ٦ 


۰۵۰۱ ۱ 


IPT OA IAL LVI 


VO ق۸(‎ )۸۸۵۹۱۷۱۷۱۸۸۰۸)۸((074۰08۰: 80۸۸-۰۸۸۰۰۱۲۹۰۰۲ ۱۷ 


۸۱۷۶ ۸9:441( ظ 


1413:90۷۱ 


۶48۸۸01488181814 للا 





ثل ۓے ال لاسنٹما؛ 
هك 1 سے مود و ستما اشم سه سق 8ق 34 هع هج جاه و و و و 9ه واه موي رر رر ہر رر عاو هو ونع ونع یں کر رر 0 ل رج للك 


الفصل السابع 
The Behavior of Stock Prices‏ 


5 


المقدمك: 

يعد فهم عمليات تقييم الأدوات المالية طويلة الأجل (الأسهم» السندات) 
واستيعابها من الأساسيات المهدة في توجيه الموارد وتخصیصھا للفرص الاستثمارية 
من جانب واختيار الاداۃ المالية المناسبة التي تحقق هدف المستثمر من جانب واختيار 
الاداة المالية المناسبة التي تحقق هدف المستثمر من جانب اخرء لذا فيعد هدا 
المودشوع من اهم مواضيع الادارة المالية والاستثمارات المالية والتی نال اهتمام العديد 
من المتخصصين والباحثين فضلا عن المستثمرين» ونتيجة لدلك انصبت الكثير من 
البحوث والدراسات على هذا الموضوع وعلى وفق مداخل مختلفة لكل منهم أنصاره 
ونظرياته وادواته ومقاييسه بهدف الوصول إلى ادق وافضل تقييم للأسهم وبالشکل الذي 
يساعدهم فی اتخاذ قرارات الاستثمار فيها. 
تعريف الأسهم وأنواعها وخصائصها ومميزاتها 
أولا: تعريف الأسهم : 

تعرف السهم على أنه حصة معينة في ملكية منشأة ماء یحق لصاحبھا 
المتداركة في أرياح وإدارة المنشاة ویحصل حملة الأسهم على الأرباح الموزعة بعد إن 

تقوم المنشأة بتسديد التزاماتها تجاه الآخرين. 

ويعرفه أخر: هو دين على جهة الإصدار وحقوق للمدخرين» فهو ورقة معترف 
بها رسميا تدل على الحقوق المالية لمن يملكها اتجاه من أصدرها وتكون قايلة للتداول 
ويعتبر إصدارهأ من أهم جوانب عمل الشركة المساهمة كونه يعد من الحصص 
المتساوية المكونة لرأسمال الشركة وهو عقد مشاركة لان مالك السهم يعتبر شريكا في 
الشرکة؛ وانه مصدر تمويل طويل الأمد. 
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وي سے - له - 























ج َه ا و = 
واي با نو و PO CTP TTT‏ ھا رد 2 و 0 وج PEPE‏ می REE E E‏ تم وا و PE NP‏ السا اول دک لے کچھ سكنت لهم رلحم 
بت a‏ ل 
وس 


وتعرف الأسهم ايضا: بأنها عبارۃ عن صكوك ملكية طويلة الأجل بمعنى أنها 
ليست لها تاريخ استحقاق وان مسؤولية حاملها محددة بقيمة السهم ولا يحق المطالبة 
بالأرباح إلاإذا قررت الجهة المصدرة للأسهم ذلك (أبو حمد وآخرونء ص 303). 

ويمكن تعريف السهم: بأنه جزء من راسم المال ویصدر بقيمة محددة عند 
تكوين الشركة وتسمى بالقيمة الاسمية للسھم؛ تم يطرح السهم بعد ذلك للتداول في 
سوق الأوراق المالية. 
ثانيا: أنواع الأسهم 
تتعدد أنواء الأسهم وفقا لاعتبارات مختلفة أبرزها 

1- من حيث طبيعة الحصة: ینقسم السهم من حيث طبيعة الحصة الى 

أ- السهم النقدي: وهو السهم الذي يدفع المكتب فيه قيمة نقداً. 

ب-السهم العینی: وهو ذالك السهم الذي يدفع قيمته المكتب بتقديم حق عینی 
(عقار مثلا) الى الشركة المصدرة للسهم مقابل الحصول عليه (حصة 
عينية). 

2- من حيث التداول: تختلف طريقة تداول السهم حسب الشكل الذي يتخذه: 

أ السهم الاسمی: وهو ذلك السهم الذي يحمل اسم صاحبه ويمكن التخلي 
عنه بإدارة المتعاقدین ولا يعد التصرف ساريا فی حق الشركه إلا إذا دون 
في سجل خاص معد لذلك هذا وان الأسهم المحددة في سوق المال 
العراقي هي من هذا النوع فقط 

ب-السهم لحامله: هو ذلك السهم الذي لا يذكر فيه اسم المساهم وهو يتداول 
عن طريق التسليم الماذي (من يد الى يد) أي من المتنازل الى المتنازل. 

ت-السهم الاذني: وهو ذلك السهم الذي يكون لأمره أو لأذن صاحبه؛ وترد 
عبارة الأمر أو لأذن مقرونة باسهم صاحب السهم ويكون تداوله بالتظهير. 
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= 2 ۱ ھی ۱ يه ع ملل ا 
1 ےر : ہے 2 وا ا ور GK‏ 8 شاط شاع اط 9 هال ع RAKS‏ و يل ودع ہو ا و 3 8 6ه 83 5 رج رہ رج 8 ا و رن 84 :9 8 :8ه رر را ا رڑ رر رہ رر ررر ‏ رر رر رر رت 


3- من حيث الأستهلاك: تنقسم الأسهم من حيث الأستهلاك الی: 


أ- أسهم رأس المال: هي تلك الأسهم التي لا يجوز رد قيمتها للمساهم إلا 


کی ا الشركة وهو ۳ یسمی بأستهلاك السهم وتضطر الشركة لمن 


إصدار مثل هذه الأنواع من الأسهم في حالة خشيتها من هلاك موجوداتھا 


عند انقضائها كما و الحال في حالات أنشطة المناجم. 


4- من حيث حقوق حامله: ينقسم الأسهم من حيث الحقوق التي يكسبها 
المساهمون الى: 


د 
أ 


ا- الاسھم العادية: هذا النوع من الأسهم يعتبر أكثر شيوعا وهو عبارة عن 





الالتزامات تجاه الآخرين (خان وآخرونء 1986 :196)ء والسهم العادی 


استحقاق ولا لحد بتوزيع تسمدة ازيبا حم نابت تصدر عن شركة 7 بهد 


السسول علي امن عاقیة قرول ستف) رق فاا الحق تی 
ملكية الشركة وما یتبع ذلك من تحمل مخاطر اعمال الشركة. 


- الحق في الاشتراك في الإرباح عند توزيعها. 

= الحق في الاشتراك فی الإدارة. 

- الحق في التصويت وانتخاب أعضاء مجلس الإدارة. 

- الحق في حضور الجمعيات العامة. 

- الحق في نقل ملكية الأسهم من دون إذن مسبق من الشركة. 

- حق الاشتراك في موجودات الشركة عند تصفیتھا . 

- حق الاطلاع على دفاتر وسجلات الشركة. 

- الحق في تعديل النظام الأساسي للشركة والحق في تغيير عفد الاسیم 


المصرح بها. 
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سس سس بیس کشر کو کت سانو وحمت محمد قھمسی سعیت البرزتجی 
ومن أهم أنواع الأسهم العادية هي: 

1- الأسهم الموقعية: وهي الأسهم التي يتوقع بقاء أسعارها مستقرة ومؤمونة متزايدة 
خلال فترة الركود الاقتصادي وتدهور الأعمال. 

2- الأسهم الدورية: وهي الأسهم التي يرتبط مستوى أرباحها وأسعارها تماما مع 
الحالة الاقتصادية العامة أي بتغير حالة الاقتصادء واسعارها تتقلب مباشرة 
وبدرجة اكبر بتحرك الاقتصاد بين الازدهار والتدهور. 

- الأسهم المضاربة: وهي الأسهم الہ لتی تشتري على أمل تزايد أسعارها مستقبلا 
بدلا من أستاد قرارات المستثمرين ۳ البیانات الخاصة بالشركة. 

4- الا سهم الناجحة أو الرابحة: تعود هذه الأسهم الى شركات توصف بأنها 
شركات كبيرة وقديمة ومعروفه وتصدر هذه الأسهم عادة شركات فائدة فی 
صتا عدیا. 

5- نهد الدخل: يسعى بعض المستتمرين لشراء أسهم الوك اسو ا 
الحصول على المقسوم النقدي من الإرباح وهذا الدخل يمتل للبعض الحافز 
الأساسي للاستثمار ني الأوراق المالية. 

ومن مميزات الأسهم العادبة بصورة عامة هي: 

- لاتشكل التزاما ماليا على المنشاةء فإذا حققت الشركة الأرباح تقوم بتوزيع جزا 
منه على الساهمين وإذا لم تحقق لا يلزمها دفع أي عوائد للمساهمين. 

- لايحدد للمهم العادي تاريخ استحقاق معين وبالتالي لا تلتزم الشركة 
بتخصبص مبالغ إطفاء. 

- تعتبر عامل أمان للدائنين وبالتالي تستطيع الشركة الاقتراض إذا لزم الأمر. 

- سهولة التعامل بها من حيث البيع والشراء. 

- نستطيع الشركة الناجحة بيع اسهم جديدة لإنقاذ ما يسمى (بعلاوة الإصدار) 

أو (القيمة) وهي القيمة الزائدة عن القيمة الاسمية. 
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/ سے . و رر جا ها رر رر رر رر رر ور ز رر ری بد رد رر نر رر رر و رر رہ رر ہد رر رر بر می مو ا 
ہے 9 


إما مساوئ الأسهم العادية: 
-احتمال فقدان السيطرة على إدارة المنشأة وذلك بسبب التبادل السريع للاسهم 


حيث تستطيع أي جهة شراء الأسهم المتداولة وبالتالي ممارسة الضغوط 
على الإدارة المالية. 


+ لابجو کے خصم الأرباح الموزعة قلي المساهمين ١‏ من الضريبة دن أ“ تعدير 


و هي چ 


لققك ,. 


-تکالیف اصدر الأسهم العادية تعتبر اكبر من كلفة اصدر السندات. 


- تحد الأسهم من قدرة اة صلی المتاجرة بالملكية لأنها ٠‏ تحمل عائدا 


ٹایتا . 


ےس a.‏ الساسة وق اض فكد عن چس اتن المال 
العستثمر لدی هذه الشركات» كما ققصف: بکرتھا اوراق مالية ححيتة 
)٢ ٢٘ ٥(‏ حيث انها تجمع بين صفات السندات والأسهم العادية وتجمع 
الأسهم الممتازة بعض خصائص وەمیزات كل من الأسهم العادية 
والسندات فهي تشبه الأسهم العادية من حیث كونها تمثل حق من حقوق 
الملكية لأنه يمثل مشاركة برأس المال وتشبه السندات من حيث کون 
حاملها یحصل على عائد ثابت سنويا يسمى (مقسوم الارياح) السهم 
الممتاز الذي يستقطع من صافي الربح بعد الضريبة ولذلك فهو يمثل 
التزاما ثابتا وكذلك إن الأسهم الممتازة تتشابه مع الأسهم العادية في إن 
كلاهما ليس له تاريخ استحقاق وان مسؤولية حاملها محدودة بقيمة 


الأسهم. 
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4 بلق ا نک ا ا سا بد ا بل :با شاط 5 3 55 ا يلاق شاع به زا 5ه هاه ساس زوا ہد واو هوه با بل با بک و عو و ورد وس وس فش شه صو با بب ومع یب ا یو بب ا لا 29 اُحمل مسچھ ۔ فقھمی مع کالہ البرزتحى 


ومن أهم أنواع الأسهم الممتازة ما يلي: 

1- أسهم تراكمية أو غير تراكمية: فان كانت أسهم تراكمية فإنها تعطي الحق 
لحاملها في تجميع الأرباح عن السنوات التي لا توزع فيها المنشأة الأرباح 
وتدويرها الى السنوات اللاحقة أما إذا كانت أسهم غير تراكمية فهي لا ترتب 
على الشركة تجميع الأرباح وتدويرها الى السنوات اللاحقة. 

2- الأسهم المشاركة وغير المشاركة: في حالة كون الأسهم من النوع المشارك 
فإنها تعطي لحاملها الحق في مشاركة حملة الأسهم العادية إضافة لحقها 
الثابت من الربح في الأرباح الفائضة بعد دفع المقسوم على حملة الأسهم 
العادية وكذلك حقهم في الأصول الفائضة في حالة تغطية التزامات الشركة 
عند التصفية أما النوع غير المشارك فهو لا يعطي الحق بكاملة المزايا أنفة 
الذكر. 

3- الأسهم التراكمية والقايلة للتحويل الى أسهم عادية: وهو ذلك النوع الذي يتبع 
كاملة حق التمتع بخاصية تراكم الأرباح وتدويرها الى السنوات اللاحقة كما 
يعطيه الحق في تحويلها الى أسهم عادية في حالة رغبته بذلك. 

4- الأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء: بموجب هذا النوع من الأسهم الممتازة 
تستطيع الشركة إن تلزم حامل السهم الممتاز بإعادته الى الشركة بعد فترة 
معينة من تاريخ إصداره وبسعر معين ويكون ذلك عادة بهدف تفليص 
مساهمات حملة الاسهم الممتازة. 

أما أهم مميزات الأسهم الممتازة فهي ما يلي: 
- اکتسبت الأسهم الممتازة صفة (الممتازة) کون لها حق الأولوية قبل حفة 
الأسهى الغادية علي دخل الشركة وأصولها: 
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سكل يحي التق تل :3 !ابد فاو سس ددرو و ادوج جو يو عدو نه ذه تحت تع ممصت مط ةا قت انلع ده 
- يمكن إن يكون السهم الممتاز قابل للتحويل الى أسهم عادية وضمن شروط 
- إمكانية تجميع ارباحها وتراكمها على عكس الأسهم ألعادية. 

نظرا لعدم اشتراك حملة الأسهم الممتازة فی التصويت فان إصدار تلك الأسهم 

يبقى السيطرة بيد الإدارة 58 تدخل المدير ۔ 

لاتحتاج الشركة الى رهن عقاراتها أو موجوداتها عند إصدار الأسهم الممتازة 

لأنها لا تتطلب آية ضمانات كما هو الحال في السندات وبالتالی فان ذلك 


يتيح للمنشأة حرية إصدار سندات ورهن موجوداتها مقابل ذلك. 
- لاتتطلب الأسهم الممتازة تخصيص مبالغ لتسديدها لأنها لا تحمل موعد 
استحقاق معين وهي بذلك مثل الأسهم العأدية. 
- قد تمنح الأسهم الممتازة أصحابها عدة أصوات إضافية في اجتماعات 
الجمعية العامة. 
- المطروحة إن للسهم الممتاز أولەویة في اقتسام موجودات الشركة عند 
التصذية. 
- وقد يتقرر أمتياز للمساهمين التدامى في الاكتساب في أسهم الشركة 
المطروحة لزيادة راس المال. 
أما أهم عيوب الأسهم الممتازة فهي: 
-لا يجوز خصم الأرباح الموزعة على حملة الأسهم الممتازة من ضريبة الدخل. 
-التزام الشركة في غالبية الاموال بتوزيع هو أدنى من الأرباح يجعل من الأسهم 
الممقارة گلا ماک على الق ) 
-تعتبر كلفة الأسهم الممتازة اکبر من كلفة السندات على الشركة. 
-لا يحق لحملة الأسهم الممتازة التدخل فی شؤون المنشأة أو الانتخاب. 
-تميل أسعار الأسهم الممتازة الى التذبذب أكثر من أسعار السندات. 
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2 ۱ ہو سے 
ا TS‏ ا ا ا ا ا لا للا کا ا ا ا او للا يفا عق ا مقا نا و و رر رڈ رو رر رر رر رر رر عاق ها ع رر رز رر رر 8 8 جو روا ا سو د ترج 3 حو لے موسر ا اننا ناه ثرا فق 
سکول e‏ 0 لا 
= 


تالتا: مقارنة بین ال سجس العادية والممتازة والسندات 









N | SETS 

ْ معاملات الشركة | الممتازة معاملات ظ السندات دائنين | 

)| (صد مديوينة)_ | 

لا یجوز لھم , 
الإنتخاب 





ا | ماجقى من اموال | لها الاولية الثبة | ر | 
۾ | الحقوق عند | نصلون عليها عند | باسترجاع الاموال | ر 1 
۰ التصفية ۱ تد ا استرجاع الاموال ۰ 

١‏ ہے 


بع 5-7 2 


ظ سے سے یسا ۰ | من الضروري ' 





: ٭ نعم 5 5 ا 

| 5 ہے ہا ۱ ليس من الضروري ‏ ليس من الضروري | رهن بعض 

کہا wi‏ 2 الرهن عند الاصدار | الرهن عند الاصدار | الموجودات عند | 
f e 1‏ 1 الاأصدار ۱ 
ہے سمح || e‏ 0 ل کے 5 IN 0 2 ٠‏ |[ ص و 1 ا 
أ عسات | تب كير في ھت تا تید | تقب ضيل يي | 
SE |‏ ہے | السوقية العائد 2 السوقية اقل من ۱ القيمة السوقية | 
| لإ .ا الدوري | الاسهم العادیة ١‏ بسبب ثبات العائد | 





للتداول الحد الأدنى والحد الأقصى لقيمة کل سهم» ويترتب على مبدأ تساوي 





سن و کک و 


قيمة الأسهم المساواة فی الحقوق التي يمنحها السهم ومنها: الحق فی الأرباح 
والتصويت وكذلك الالتزامات التي يرتبها السهم. 

2- عدم قابلية السهم للتجزئة: 
وهي تعني عدم جواز تعدد مالك السهم أمام الشركة وبناء على ذلك فان 
اشتراك شخصين أو أكثر في ملكية سهم واحد نتيجة لإرث أء هبة أو وصية 
لا يسري في مواجهة الشركة على الرغم من صحتہہ؛ لذلك يلتزم اصحاب 
السهم باختيار شخص واحد في ما بينهم لتولي الحقوق المتصلة بالسهم تجاه 
الشركة. 

3- اول الأسهم: 
من أهم خصائص السهم هو قابليته للتداول على خلاف الصحة فی شركات 
الأشخاص التي لا يجوز في الأصل التنازل عنھا لأجنبي من الشركاء إذ 
تكون المرتبة الأولى للاعتبار الشخصي وقابلية السهم للتداول تجيز حرية 
التنازل عنها لأجتبي من الشركاء. 





| ل الك 


83 








البحث الثانى 
القيم الختلفت للأسهم وقیمۃ الشركة المساهمت 


اولا: القيم المختلفة للأسهم : 
إن للسهم الواحد للشركة عدة قيم تعبر عنه باعتبارها أسعار في سوق المال 
ويمكن إيجازها بالتالي: 
1- القيمة الاسمية: 03۲۷3۵۱۵۵ 
وهي القيمة التي يصدر بها السهم أصلا فی القيمة المدونة فی وثیقة السهم 
عند الإصدار لذلك تعتبر قرمته نظرية للتسجيل حساب رأس المال المدونة في 
القيود المحاسبية ولها قيمة 'قتصادیة قلدلة من وجهة نظر المستثمرين ومتى ما 
اصدرت الشركة أسهما فمنِ ١‏ 





شل عا إن اققاتف فسا الآسفية. القرمة 
السوقیه لهاء وهدا يرجع آلی إن الأخير تتوقف على مأ سيحدت مستقبلا فی 
حين إن الاولی تكون مؤسسة على الوقائع الماضية؛ وان انقيمة ألاسمية تعبر 


کے 


عن سعر السهم في سوق الإصدار وترتبط بمرحلة تقديم السهم کمنتوج وينبغي 

للمنشاة إن لا تقوم بإصدار أسيم حديدة بقیمه اقل من القدمة الاسمية لان 
حملة الاس سؤولية امام الداقفين عن الترق ہیں السعر الا يوترت والقيمة 
الاسمية والقيمة الاسمية في الغالب تحدد وفق قانون الشركات فى البلد المعنى 
لذلك يمكن يطلق عليها بالقيمة القانونية وفي العراق صدر قانون الشركات رقم 
2 لسنة 1997 وبقيت القيمة الآسمية لأسي للسهم الواحد آاشرکات العامة 
في الاقتصاد العراقي (دينار واحد). 

2- القيمة الدفترية: Book Value‏ 
وهي القيمة المحاسبية للأصل (السهم) في دفاتر الشركة وتتصف بالاستمرا 
فهي تعتمد على ربحيه الشركة وتتأثر بظروفها وتتأثر بظروفها الداخلية لذلك 


تستخدم هذه القيمة للمساعدة في اتخاذ قرارات شراء الاسهم (فی سوق التداول) 
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مدخل ك التمويل وا اها سس سس ممه ممم ممم ممم ممم مم ممم ممه ممم ممه مهمه مه ممم ممه موه 0 
لأنها تعطي فكرة جيدة عن القيمة الحقيقية للسهم (سعيد: 1995ء :56) 
والقيمة الدفترية تمتل حق الملكية في الميزانية العمومية للشركة أي هي تقيس 
القيمة التاريخية لذلك الجزء من الموجودات (استمارات) الشركة الذي جرى 
تمويله بأموال الملكية أي إنها تعبر عن نصيب ذلك السهم من (رأس المال 
المدفوع + علاوة الإصدار الناتجة عن إصدارات جديدة لأسهم عادية بسعر 
يفوق القيمة الاسمية للسهم الواحد + الأرياح المحتجزة على مر السنين) وهي 
مؤشر للحد الأدنى الذي ينبغي إن تكون عليه قيمة السهم في السوق المالية 
فإذا كانت الشركة تقوم r‏ جيد وتحقق أرباحا جيدة فان سعر السهم في 
السوق المالي يكون عادة أعلى من القيمة الدفترية وبالعكس. 
والقیم الدفترية للشركة = مجموعة ودا المطلويات المدفوعة 
= حقوق الملكية (رأس المال) +علاوة الإصدار + الاحتياجات+ الأرياح 


المحتجزة 
أما القيمة الدفترية للسهم العادي الواحد = رأس المال (حق الملكية) 


عدد الوه 
3 - القيمة السوقية: Market Value‏ 

وهي القيمة التي تتداول بها الأسهم العادية في سوق الأوراق المالية والتی 
تتمتل بالسعر الذي يحدده الباعة والمشترين عند المتاجر بالأسهم وان هذا 
السعر في السوق قد يساوي أو يكون اعلى أو اقل من القيم الدفترية للسهم 
وذلك في ضوء ربحية الشركة ففي بداية أعمال الشركة من الممكن إن تكون 
القيمة السوقية للسهم مساوية الى القيمة ادش رلك لسم وجوه سجل من 

الأداء للشركة يدل على مدى تحقق الشركة من الأرباح وحين تحقق الشركة 
أرباح عالية ومتنامية يرتفع سعر السهم في السوق فوق القيمة الدفترية للسهم 
الواحد ويالعكس هذا من ناحية الشركة المصدر للأسهم أما من ناحية 








op ASAS‏ ا م ب م م سق هف محمد فهمي سعيد البرزنجی 
المستثمر فانه يستخدم عند تحديد هذه القيمة مؤشرات العائدة والمخاطرة 
وينظر لها بترقب وحذر كون إن الاستثمار بالأسهم العادية إحدى أهم 
صعوبات هو تحديد حجم وتوقيت تدفقاتها النقدية بدقة لذلك فان أسعارها 
تتصف بعدم الاستقرار والثبات وينظر لها بأنها سلسله من التقلبات حول 
القيمة الحقيقية للسهم وأخيرا فان القيمة السوقية هي عبارة عن (القيمة 
الإجمالية للاسھم المتداولة). 
أي إن القيمة السوقية للسهم الواحد = سعر السهم × عدد الأسهم. 

Intrinsic Value القيمة الحقيقية:‎ -4 

يرتبط مفهوم القيمة الحقيقية بالأوراق المالية عامة وبالأسهم العادية بشكل 
خاص ویدل على القيمة المعقولة أو القيمة السوقية العادلة وتحدد هذه القيمة 
بالنسبة للسهم على ضوء معطيات موضوعية تشمل قاعدة موجودات الشركة 
كالأرباح الموزعة على المساهمين أفاق النمو المستقبليةء كفاءة إدارة الشركة 
فان قيمة السهم المحسوبة على هذا الأساس هي ما يهم المستثمر بالدرجة 
الأساس على اعتبار انها تمثل ما يجب إن تكون عليه قيمة السهم ويقوم 
المستثمر عادة بأجراء مقارنة بين القيمة الحقيقية والمحسوبة وسعر ألسهم في 
السوق وان القيمة الحقيقيه هذه تختلف عن القيمه السوقية الفعلية للسہم فھی 
القيمة المعتمدة على تحليل المعلومات المالية حول شركة معينة ولقد وردت 
تسميات عديدة للقيمة الحقيقية منها القيمة المعقولة والقيمة العادلة والقيمة 
النظرية والقيمة الصحیحةء وتحسب القيمة الحقيقية للسهم العادي من خلال 
تقدير التدفقات النقدیةء توزيع الأرباح والعوائد (الخسائر) الرأسمالية الناتجة عن 
الاستثمار في السهم العادي في نهاية مرة الاحتفاظ وتقدير معول العائد 
المطلوب فإذا تحققت تلك القيمة في سوق الأوراق المالية فإنها تعكس حالة 
اوت 
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سلسكل ب 24 التصوول وا Gite esa aaa‏ 
5- قيمة التصفية: Liquidation Value‏ 
تعرف بأنها المبلغ الذي يمكن الحصول عليه من بيع احد الأصول أو 
مجموعة من الأصول او كافة اصول الشركة فان السعر الذي تباع به بدعى 
سعر التصفية اما في حالة تصفية الشركة فان القيم التى تجليها هذه 
الموجودات بعد استبعاد الديون المترتبة على الشركة تدعى القيمة التصفية 
للشركة وبمعنى اخر قيمة التصفية: قیمة الإيرادات المتبقية من بيع موجودات 
المنشاة التي يتوقع المساهم الحصول عليها مقابل السهم العادي الذي يتحمله 
من قيمة تلك الإيرادات بعد تسديد حقوق الدائنين وحملة الأسهم الممتازة 
وتستخرح قيمة التصفیة للسهم من خلال المعادلة التالية: 
قیمة التصفية للسهم الواحد = القيمة التصفوية للشركة 
عدد الأسيم القائمة 
ثانيا: قيمة الشركة المساهمة: Corporation‏ 
1 - تعريفها وخصائصها: 
ف الشركة المساهمة بأنها المثل الأفضل لما يعرف لشركات الأموال وذلك 


ا 


ہم على جميع الصفات التي تميز هذه الشركات عن شركات الأشخاص 
أي لاعتمادها على العصر المالي وأضعف العنصر لعنصر الشخصي فيها أي لن 
خریج الشريك أو المساهم من الشركة لا يؤتر على وضع الشركة القانونی 
بشرط ان لا يقل عدد الشركاء (المساهمين) فيها عن خمسة شركاء. 

ومن خصائصها: 

أ. عدد الشركاء لا يقل عن (5) يكتتبوا باسهم ويكونوا مسؤولين عن دی 
الشركة بمقدار القيمة الاسمية لأسهمهم. 

تياء إنها شركة تأسيس بالأسهم. 


پا ج. توزع الاریاح والخسائر بحسب مسا شمة 2 الشريك فی ا الا 
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د يتميز زاس هال الشركة المساهمة بالخافة. 
يتشارك أعضاء الشركة بإدارة الشركة. 
و. يجوز رهن أسهم القطاع الخاص للشركة المساهمة. 
ز. بالإمكان حجز الأسهم العائدة للقطاع الخاص. 
ح. تخضع حساباتها الرقابية لديون الرقابة المالية وأعمالها لإشراف مسجل 
الشركات. 
ط. يكتسب شخصيتها المعنوية من تاريخ صدور شهادة تأسيسها وتسجيلها 
لدى مسجل الشركات. 
ي. تنقضي (تنقضي) عند قرار الهيئة العامة بتصفيتها أو عند اندماجها مع 
شركة اخرى فتمتاز الشركة المساهمة بالاتی: 
اولا: إن حیاتھا غير محددة وتستمر في البقاء زمنا طويلا ولا تنقضي 
بوفاة مؤسسيها أو مدراءها. 
ٹانیا: إن مسؤولية المالكين محدودة فمسؤوليتهم عن ديون الشركة محدودة 
بمقدار استتماراتهم فی الشركة فقط ولا تمتد هذه المسؤولية الى ممتلکاتھم 
الشخصية. 


9و 


ثالثا: سهولة انتقال ملكية هذه الأسهم عن طريق بيعها أو التنازل عنها. 


أما عيوب الشركة المساهمة فنوجڑھا کالاتی: 


أ- إن تأسيس وإنشاء شركة مساهمة يتطلب إتباع أنظمة وخطوات كثيرة 
ومعقدة تبدأ في إنشاء الشركة بوضع مشروع التأسيس ومن ثم يتضمن 
المعلومات: (اسم الشركة- الأهداف- مقدار رأس المال- عدد المدراء ثم 
موافقة الدائرة الحكومية) وبعدها تنشا رسميا حتى يصبح لديه إجازة تصريح 
لتاسیس الشركة 
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مداخل ے2 اٹتمویل وااڈسنٹھار......:.........:.......ہ............ EEE ae‏ 
ب- تخضع عملیات الشركة لنظامين: عقد التأسيس والنظام الداخلی لذا فإنها 
تخضع لقانون الشركات العام ونظام الشركات الخاص. 
ج- ارتفاع تكاليف التأسيس والوقت الطويل الذي تستنفذه إجراءات التأسيس 
وضريبة الدخل المزدوجة. 

2- تعظيم قيمة الشركة المساهمة (Firm Value Maximize tine)‏ 
الهدف المعاصر للإدارة المالية والأكثر أهمية من الأهداف الأخرى هو تعظيم 
قيمة الشركة (زيادة أسعار الأسهم) في ااسوق المالية إذ إن عاملي التوقیت 
والمخاطرة تجعل الاعتماد على ربحية السهم لوحدها كمقياس لتحقيق المنفعة 
القصوى للمساهمين لا يفي بالغرض: لذا يجب على المدراء الماليين إن يركزوا 
على قيمة (أسعار) أسهم الشركة في السوق المألية كمقياس للمنفعة والثروة 
القصوى للمساهمينء والسبب في ذلك هو ان هذه الاسعار تعكس نتائج تقويم 
السوق للعوائد (الربحية) المتوقعة للشركة خلال الزمن والمخاطرة المصاحبة 


لهدذه الفوائد المتوقعةه ولعوامل ابخووع کثیرۃة ویسعی المدراء الماليين الدين 





یکین رھ ای الس اسر الى يقس الع اکس سے لے 
العادیة للشركة؛ وكما أزدادت نسبة آدائھم في هذا الصدد كلما ارتنعت أسعار 
أسهم بشركاتهم في السوق المالية فأسعار الأسهم هي المقياس الذي من خلاله 
نس الساسرن سی اتعاتاتہ كفاع الشركة 
ثالثا: العوامل المؤثرة في أسعار الأسهم: 
1- عوامل موضوعية: 

أ- العوامل الاقتصادية: وهي العوامل العامة المؤثرة في السوق وعلى قدرة 
المشتري الشرائية وعلى الشركة وقدرتها على التوسع؛ سواء كان داخل 
الدولة أو خارجهاء وبالنسبة للأسهم من العوامل المحددة للدخل المتوقع 
منهاء مثل جوانب تتعلق يإدارة الشركة المساهمة وسياساتها المالية المؤثرة 








e‏ پمسمومہہومصجوپوسو-أسکٛأو-مسصوسحسم-صعمٔموسے ا فھمی سعيد البرزنجي 
في أسعار أسهمها أو قيمتها السوقية من حيث العلاقة بین القيمة الحالية 
للسهم من جوانب ریحیة السهمء زمن تحقيق ہے السيولة الموجودة ني 
الشركة المقدرة على اداء الالتزامات» عوا عرص والطلب ة في السوق 
المالي فترتفع ا تنخفضص اسعار الاسهم. 


ب- العوامل المالية: كالسياسة المالية للدولةء فإذا ارتفعت الضرائب 
المفروضة على إرباح الشركة تنخفض نسبة الإرباح الموزعة على حملة 
الأسهم فتنخفض أسعار وبالعكس. 

- العوامل النقدية: 

« السياسة الائتمانية: إن توسع المصارف في تمويلها للشركة والأفاد 
بضمانات اقل أو فوائد معقولة من شانه تغذية عملیات أسواق الأؤراق 
المالية» كما إن رفع المصارف لأسعار فوائدها من شانه التأثير على 
أسعار الأسهم بتجاه الانخفاض لرغبة المستثمرين بإيداع أموالهم فی 
المصارف بدلا من الاسدنما ر بالأسهم. 

فز تع سہررۃ' حاهة آٹ ا ا 
المحلية (ارتفاع التضخم) يلجؤن إلى شراء الأسهم بدلا من تجميد 
أموالھمء فتؤدي زيادة الطلب عليها إلى زيادة قيمتها السوقية. 

د التكوية الرأسمالي رالدخل الفردی: 

٣‏ يؤدي زيادة التكون الرأسمالي الى تغذية سوق المال بحقوق الاكتتاب 
كزيادة المستثمرن بالأسهم. واذا زاد رأسمال الشركة جراء دمج 


الاخقياطى اعت بهذه 1 لزيادة اسیا چذیدہ تميل أسعار ایم 


این الھبوط اد ادا هر المستثمرون ان هذه الزيادة في زانمعال 
الشركة هي مؤشر لزادة إرباح الشركة فسوف يرتفع سعر أسهم 
الشركة. 








تخل امون و1 ا ما ا EERE‏ 


* حجم الإدخال: إن ما يفيض عن الحاجات الاستهلاكية يفترض إن 
ينفق استثماريا كتملك اسهم شركات ما يزيد عن حجم المبادلات في 
اأ 

ه - العوامل الفنية: 
وهي الدراسات التي تقوم بها الشركة لتطورات وتقلبات أسعار الاسهم 
2- عوامل ذاتية: 
هي العوامل الفنية والشخصية غير المرتبطة بمردودات يمكن قياسها بدقة فهي 


عوامل قد تكون لها أهمية حقيقى اولا تكون كمشاركة شخصيات معروفة فی 


1 کی ج پ پا ۱ ۶۱ آ0٭ َ ۰ ا 
السوق حنی لصح الامور یجان ع يغذ درد قؿباحد اسعار 


7 8 5 5 غ 7 

ويمكن نقسید هده العوامل المؤدرة ھی اسعار ا سس تیعا لمصادر الحظر این 
فا نل 
ل 1 12 | ع سپ وا 3 شب سط ۲ 2 وپ گا کے - ۲ اق 1 i‏ 

مص نر متا حرد متنمیرہ. تكون لے سلمس ليا (وتميز لكما مد قتصادي معیں 
ا 03 ٤-۹۱ 5 ۱ : u aî‏ 1 ۱ 1 
او شركة معينة) تسبب تذبذب في إرباح الشركة وبالتالی أسعار أسهمها 

1 ١ 


وتأثيرها عموما محدودة 7 الأسهم واسعارها في سوق المال. 


ب- مصادر مخاطرة عامة: تكون متشابهة وتؤثر على أسعار الأسهم بنفس 


سے 


الوقت (ظروف اقتصاديف سياسية» قانونية) وبدرجة متفاوتة. 





0) ۶ً 





مدخل 4# التمویل والاستثمار 7141 سس 9-6 كك 1 511ص 
الفصل التامن 
إدارة المحفظى وتحليل الاوراق االیہ 
Management of Port folio Securities and analys1s‏ 


البحث الاول 
محفظہ الاستتمار 


بقصد بمحفظة الاسخثمار أي مجموعة من الاستتمارات ہے كانت أسهم و 
سندات أو مجوهرات أو عقارات أو توليفة من كل أو بعض هذه الأنواع أي إن 
المحفظة تعني أكثر من نوع واحد من الاستثمارات. 
وفي مجال الاستثمارات المالية (الاوراق المالية) فأن اصطلاح (محفظة الاستنمار) 
يعني أي مجموعة متنوعة من أوراق المالیة سواء كانت أسهم أو سندات. 

۱ ات 


أو شي و رح 7 يمتلكه الفرد سن الأسهم والسندات والهدف شس امذكادك هذه المحفظة 


هو تنمية القيمة السوقية لهاء وتحقيق التوظيف الامثل هذه الأصول من أموال. 


وتخضہ المحفظة الاستتمارية لشخص مسئول بسمى مدير المحفظةء كذتك 
الحال بالنسية لشهادات ا ھ2 والودامع ع الاستتماري” فی اہن والسندات فأنها | تعتبر 
جڑعا سن المحفظة ا2ستتماریة ادا مفھوم المحفظة کے ا والسندات فأنها تعتبر 


جزءأ من المحفظة الاستتماريةء إذا مفهوم المحفظة فى الأسهم راتات بقمل رسا 
جميع اشكال الأصول المالية وغير المنقولة شريطة أن يكون بغرض امتلاکھا بغرض 
الاستثمار والمتاجرة. 
نظرية المحفظة 

تتعلق نظرية المحفظة بترشید قرارات الاستثمار من حيث الموازنة بين 
المخاطرة والعائد فهي 7 معيارية تعني بالقرارات الرشيدة للمستثمرين وتشير إلى 
المستثمر الرشيد يسعى الى الاستثمار في المحفظة الكفوءة التي تحقق أعلى عائد 
ممکن ا 
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العائد فإذا تساوت المخاطرة والعائد فأن المستثمر الرشيد يختار الاستثمار ذو العائد 

الأعلى أما إذا اختلف العائد والمخاطرة يختار العائد الأعلى والمخاطرة الأقل وعند 
التداخل بين العوائد والمخاطرة نستخدم النماذج الرياضية لتحديد الاختيار مثل معامل 
الاختلاف حيث یٹم اختيار الاستثمار الذي يعطي اقل معامل اختلاف وتقوم نظرية 

المحفظة على التنويع البسیط والتنويع الحديث وكالاتي: 

1 - التنويع البسيط: وهو ما قامت عليه النظرية التقليدية للمحفظة إن التنويع يتم 
بشكل عشوائى من خلال شراء عدد كبير من الموجودات الاستثمارية أو 
الاستثمار ف قطاعات اقتصادية مثتوعة دون الأخذ بالاعتبار حجه العوائد 
وتقلباتھا؛ 5 هذا التتويع 55 على معايير مالية محددة كالعوائد والأرباح 
الموزعة والمضاعف ويعض النسب المالية وغيرهما وعلی الرغم من أهدية هذه 
المفاهيم في الخمسينيات من هذا القرن إلا إن هذا التنويع لا يساهم في تحديد 
نوعية الموجودات والارتباط بين عوائدها . 

2- التنويع الحديث: هذا التنويع يقوم على ترشيد القرارات المالية التي توازن بين 
المخاطرة والعائد من خلال الاختيار الدقيق لمکونات المحفظة. 


پت 
ہجں۔ 
سے 
٭۔ 
= 
-- 
-۔ 
1 
- 
مدا 
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سیکل کااکھتل و ی و 
البحث التانى 


ينسب هذا التنویع اع صاحب الفكرة وهو هاري مارکوینز ومؤژديی هذه الفکرڈ 
انه من اجل تكوين محفظة استثمار كفء فانه لا يكفي مجرد اقتناء أنواع مختلفة 
ومتعددة من الاستتمارات وانما يجب أن ينظر إلى العائد والمخاطرة لكل نوع من هذه 
الاستثمارات وعلاقته بالعائد والمخاطرة للأنواع الأخرى. 

أي إن العائد والمخاطرة للاستثمارات المكونة للمحفظة يجب التعبير عنها 
بشكل كمى حتی يتمكن تحديد درجة الارتباط بينهما.. أي تحدَیذ ما اذا گان التزايق. في 
العائد من أستتمار معين يفابله تزايد أ» تناقص في العائد من استثمار آخر او 
استثمارات اگ ظا فا لإسديم 71 ارات انان یگون التغير ١‏ ٿي انعائد منپا في نفس . الاتجاه 


یکون بينهما ارتباط مرجب مثل الزيادة فی بت الحاسب الآلي والتی یقابلھا زيادة 


سے 


کي مبيعات اسحلوانا تن الا 


سنسا.. ومن الناحية أا حری 9 أ لاستدمارات انی بكون 
التكير في العائد فيها يسور في ١‏ تجاه عکسی يكون ہینھا أرتباط ل سالب أي أن الزيادة 
: العاذ اأُ حا اا 1 3 ٠‏ أل 3 5 اڑا گے 12 وم ا 7 
فى ند أحدها يقاب نقص ) قي العائد من 'زیشمز اؤحر هنل اجهرد الندقدة 


والمتا ا 
واخیراً يتقدم الارتباط إذا لم تكن هنالك علاقة بين التغير في إلعائد من 
استثمار معين والعاتد من استثمار آخر (مثل السیارات وملابس الأطفال). 
1 -استراتيجيات إدارة المحفظة المالية 
توجد عدة استراتيجيات يؤدي إتباعها الى تقليل المخاطر المرتبطة بالمحفظة 
ا لمالية وه من أهد هذه الاستراتيجيات ما يلي: 
أ- إستراتجية اختیار الأوراق المالية 
تقتضي إستراتجية اختيار الأوراق المالية لقم بالتحليل الأساسي والفني» وكذا 
سبل تقييم الأسهم بهدف الوقوف على القيمة الحقيقية للورقة المالية ومقارنتها 
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د. أحمد محمد فھمی سعيد البرزنجي 


بقیمتھا السوقية ثم اتخاذ قرار تضمينها مكونات المحفظة أو استبعادها منهاء 
فالتحليل الأساسي يتطلب معلومات عن الحالة الاقتصادية العامة وعن ظروف 
كل صناعة والوقوف على أفضل المنشآت التي تنتمي للصناعةء أي أنه في 
وو سمش زا دا ا 
الفنی الذي يقوم على دراسة الاتجاه التاريخي لحركة سعر السهم رحجم 
التعاملات عليه بهدف اكتشف نمط لحركة أسعار بعض الأسهم والتي على 
ضوئها يمكن اتخاذ قرار إضافة أو استبعاد بعض الأوراق المالية من مكونات 
المحفظة. 
- إستراتجية إعادة توزع مخصصات المحفظة 
هى تلك الإستراتيجية التي تقوم على إعادة توزيع نسب الموارد المالية الموجهة 
للاستثمار ا اس أسي منشات قطاع معين لحساب أو على حساب أمنهح المتشات 
إلى ھی إل اطاعات الأعرى» .ومن الشائع تشي أسهم القطاعات في اربع 
مجموعات» أسم منشات حساسة للتغير في أسعار الفائدة كأسهم البنوك 
والمؤسسات المنية الأخرى: وأسيهم المنشات المنتجة للسلع المعمرة والتي بطلق 
عليها الأسهم لدورية كأسهم شركات إنتاج التلاجات» وأسهم السلع الرأسمشالية 
وهي أسهم لمنشآت المنتجة للسلع الرأسمالية كالآلآت والعتادء ثم الأسهم 
الدفاعية كأسبم شركات الأدوية والأغذية» وتقوم هذه الإستراتجية على انتقال 
بين أسهم المجموعت خلال فترات الكساد والرواج لأسهم هذه المجموعات. 
ب استراتجية توقيت السوق 
م على إعادة ؤزيع مخصصات المحفظة بين الأسهم العادية والأصول 
المالية الأخرى» بعارة اخرى تقتضي تلك الإستراتجية بأنه يمكن للمستثمر ان 
یحقق أرباحا غير عادية أو يقلل المخاطرة لو أنه ادرك متى يدخل إلى سوق 


لیو میں مسر ریش صصح د من الأفضل له الخروج منها موجها حصيلة 
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مل ف لکول و کا وی 


دو رہ ہج و ہج ہج رر واو 


بیع الأسهم الى أصول مالية قصيرة الأجل كالودائع المصرفية و أذونات 
الخزانة» وعندما تتحسن الظروف يقوم بتسييل تلك الاستثمارات لإعادة 
استخدامها في شراء الأسهم» كما تقتضي تلك الإستراتجية بأنه في حالة توقع 
رواج في سوق الأسهم يمكن للمستثمر أن يقترض لتدعيم المخصصات الموجهة 
للاستتمار کی الأسهم العادية. 

بده شی یک COSINE‏ 








عند البدء في ادارة المحفظة الخاصة به وتقيم اوضاع 
لمحلدة والعالمية و هذه الفسالة تعد مهمة للمستثمرين وذللك 
عع البنوك المحلية والمؤسسات العالمية دائما تعلن ان اسهمها ھی الافضل 


اق یکون القرار ا ےسٹتما ستثماري فی المحفظة دائما ميندا | على الاداء والتوقعات 
1 ود لمستقديلية للاسیم والسندات. 





٢۱۷۸۷۷ 


2- تحديد وتحليل الاهداف والهدف من المحفظة الاستثمار طویل الاأجل او المضاررة 


السرا سن اتف سن ناکما ها 

3- تحليل وتحديد نوع الاسهم المراد استثمارها ووقت كل شراء وهي تعد من البنود 
الاساسية في الاسترائيجية المتلى ببناء المحفظة ا رشن التحليل اداء 
السهم من وزاقه. وكذلك التحليل المالى اللشركة وا ع الس في 
ید 


۱۱۱۱اااا۱ں۸فا[۶٢٣٣٣٣‎ 


المالية دقيق الملاحظة بالنسبة لأداء ہے دی داخل المحفظة لأنه قد تطرأ 
أحوال شديد التقلب على السوق يمكن ان تتسبب في خسائر هائلة ومن فعلى 
الأشخاص غير المتخصصين في إدارة المحافظ توكيل الجهة المناسبة حتی 


تتمكن من ادارة المحفظة وهناك بعض الاشخاص الذين لا يثقون في احد لهذا 
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الفعل ومن ثم فعليهم الدخول فى استثمارات صنادیق الاستثمار حتی تتمکن من 

الا ستثمار کی المحافظ المالية. 
وفكرة صناديق الاستثمار تقوم على تجميع اموال عدد من صغار المستثمرين لكي 
تدار بواسطة مؤسسات مالية متخصصة بغرض تحقيق مزايا لا يمكن لهم تحقيقها 








مدخل ے التمویل والاستثمار NEESER‏ وس سجمرمسصویمی٭وصمووستت 
الحث التالت 
القيمي اٹرزمشۂ للنقود 


هناك تفضيل زمني للنقود بمعنى انه من الأفضل ان تستلم مبلغاً ما اليوم على ان 

تسلم نفسه المبلۃ بعد سنة وذلك لأسباب منها: 

1- انك تستظيع ان تشبع جزءا من حاجاتك الملحة به والتي لا تستطيع أو لا ترغب 
في تأجيل إشباعها لما بعد سنة 

2- أو انك تستطيع ان تستثمره بشكل أو بآخر بحيث يعطيك مردوداً ما خلال سنة 
فيصبح أكبر في نهايتها. 

3- أو انك تفضل أن يكون لديك نقود جاهزة في متناول يدك تعطيك نوعاً من الثقة 
بالقفس راسکتلاا لسراحية سا قذ سنت, 

هذه الأمور تعطي قيمة زمنية للنقود 

ويتم حساب القيمة الزمنية للنقود بإحدى الطريقتين التاليتين: 
1- الفوائد لاستخراج القيمة المستقبلية. 
2- الخصم لاستخراج القيمة الحالية. 

أولا: القيمة المستقبلية: قد يتم استخراجها لدفعة واحدة أو لدفعات والدفعات أما أن 

تكون منتظمة (حولية) أو غير منتظمة. 

وتستعمل الفوائد البسيطة أو المركبة لاستخراج القيمة المستقبلية. 

Simple Interest الفوائد البسيطة‎ 

معادلتها ھی: ار ٭ لتحم 

على اعتبار ان 

ر: مبلغ الفائدة. 

ن: الزمن بالسنوات. 

ع: السعر (بالكسر العشري). 


وو 
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م: المبلغ أو الأصل. 
أما جملة المبلغ فتساوي الأصل + الفائدة 
الفوائد المركبة Compound Interest‏ 
تصبح الفائدة مركبة إذا تم حساب فائدة السنة الثانية باستعمال جملة المبلغ 
في نهاية السنة الأولى أي إن فائدة السنة الأولى يتم إضافتها إلى المبلغ الأصلي ثم 
مسب القاكدة فی السنة الثانية على المجموع وكذلك حساب فائدة السنة التالثة 
باستعمال جملة المبلغ فی نهاية السنة الثانية.... وهكذا.... 
ومعادلتها لاستخراج القيمة المستقبلية لمبلغ يودع ألان هي: 
ج= م (ا +ع) ن 
على اعتبار إن: 
ج= هي جملة المبلغ في المستقبل أي في نهاية الفترة الزمنية. 
م- المبلغ الأصلي 
ع- سعر الفائدة بشكل کسر عشري 
ن- عدد الفترات الزمنية 
ثانیا: القيمة الحالية The Present Value PV‏ 
ان مقهوع القيمة الحالية لأي مبلغ معاكس تماما لمفهوم القيمة المتقبلیة في 
* حالة الفائدة المركبة والمقصود هو انه إذا عرفنا جملة المبلغ في نهاية مدة زمنيه 
وعرفنا سعر الفائدة وعدد الفترات التي تركبت فيها الفائدة فأنه من الممكن مرفة اصل 
اعت أ قيمته الحالية فالقيمة الحالية هي اصل المبلغ في معادلات جملة لمبلغ عند 
خسف اة الممشقلية. 
زع الكسايات: ا نجريها لمعرفة اصل المبلغ هي ما نقصدہ عندمانقول إننا 
نستخرج القيمة الحالية للمبلغ ويتم ذلك باستعمال معامل القيمة الحالية لدفة واحدة 


بفائدة (ع) ولمدة (ن) ہت افد ات وهی كالانى: 
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(1*ع) ن 

لهذا فان .علاقة إن معرفة القيسة الحالية والمستقبلية للنقود يشكل سعیارا أساضيا 
لتحكم على تجاح أو افقل سياسة تتويع السحفظة الالبتفارية مم شمان تحقيق الان 
المرجح منها في الوقت نفسه» وذلك يتطلب من مدير المحفظة وعیأً كاملا لأبعاد 
سياسة التتويع والوقوف على متطلباتها ومحدداتها أيضاء وهذا يعني إن حرية المدير 
في انتهاج سياسة التنويع ليست مطلقة نظرا للعقبات والقيود الكثيرة التي قد تعترض 
سبيله في هذا المجال مما يفترض عليه ان يتوخى الحذر في انتهاج هذه السياسة. 
مخاطر محفظة الاستثماز 

تقاس مخاطر محفظة الاستثمار بالانحراف المعياري للعائد المتوقع من هذه 
المحفظة؛ وإذا كان العائد المتوقع للمحفظة هو متوسط مرجح للعائد المتوقع من كل 
A EN‏ لیا ن ساب مكار اة لا نتم قن اة واو 
في ذلك هو انه يجب ان يأخذ في الاعتبار علاقة الارتباط بین عوائد الأوراق المالية 
المكونة للمحفظة نظرا لأثر هذه العلاقة على مدى استقرار الاستثمار كما سبق 


IAN ٢۷۸ 7)۶ ۷ 


e NLT 





وو ووم ممم ووم ممم م 0006066000 0000ل مك محمد قهمى سعيد البرزنجی 


المبحث الرابع 
أنمودج تسعیر الموجودات الرأسمالية وخط السوق الرأسمالي 

capital Assets Pricing (CAPM) نمودج تسعير الموجودات الرأسمالية‎ 

Mode!‏ ومن تم اشتقاق هذا النموذج من قبل (511210 صهiا]W¡i)‏ من نظرية 

المحفظة وهو إطار عملي لتسعير الموجودات والمحافظ الكفوءة وغير الكفوءة دات 

المخاطر حیث يظهر هذا النموذج العلاقة التوازنية بين المخاطرة والعائدة ويقدم هذا 

المسا2 العلاقة التوازنیة بين المخاطرة ,العائدة ويقدم هذا النموذج صورة معيارية عن 

كيفية تسعير الاستثمارات على ضوء المخاطرة كميأً وكيف تتحدد العوائد المتوقعة 

عليها وان من أهم مساهمات هذا الموذج تتعلق بقياس مخاطرة السهم بشکل ينسجم 

وهو نموذج رياضي يعته اساسا على البيانات التاريخية للتنبوء بالأسعار 

والعوائد المستقبلية ويسمى بنموذع العامل الواحد لاعتمادہ على عائد محفظة السوق 

باعتبارها العامل الوحيد الذي يثر في تحديد العائد المطلوب وتستخدم تطبيقاته في 
الموازنات الرأسمالية وکلفة رأس المال و في تقييم الأسهم. 
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تأصيللات ے مفهوم الاستتمار 
Essential concept in investment‏ 


الممحت الاول 
مفاهيم الإستثمار الأساسي 
Basic Investment Concepts‏ 


1. فائدة الخلو من المخاطر Risk- Free Invest‏ 

بالنسبة لمؤسسات فی الماضی كان موضوع أخذ الفائدة أمرأ غير طبيعي ففي الیونان 
القديمة كانت القائدة تعتير تتيجة فاستراض سقراط على إسققاء. الفائدة واصقرہ آمرا 
غير طبيعي وقد حرم الرومان إستيفاء الفائدة في التعامل فیما بينهم والديانة المسيحيه 
لح تشجع کر استیفاء الفائدة وقد حرمھا الديث الإسلامي. 

وبالرغم من هذه الآراء والمعتقدات فإن الفائدة اليوم تلعب دوراً أساسياً في الإقتصاد 
وفي كافة المؤسسات: فأساس النظرية الأقتصادية يعتمد على تحديد الأسعار لمختلف 
الذهب أعلى من كلفة الأونس من التراب لأن العرض من الذهب أقل وإن الطلب على 
الھب هو الأعلي: وان معتل الخلو من المقاطر هو أيضا سعر ولکكته سعر الوقت 
فمستوى معدلات الفائدة يؤثر على قرارات الأفراد في الإستهلاك اليوم مقابل الإستثمار 
الكو ذا 


Natural Real Rates المعدلات الحقيقية الطبيعية‎ .2 


يسمى الأقتصاديون معدل الفائدة في المجتمع (قبل أي إعتبار آخر يعطى للتضخم أو 

للخطر) بالمعدل الخالي من الخطر الحقيقي الطبيعي ( The Natural Real Risk-‏ 

)۶۲( ويسمى أيضاً بالمعدل الصافي (13:6 ©1نا©) ويشار إليه بالرمز‎ )۴ree Rate 

ولإعداد شكل توضيحي لمحددات معدل الخلو من المخاطر الحقيقي الطبيعي للفائدة 
103 











إن کل شيء معلوم في الجزء (15) بح اتگل 3ا = مل افا ا ہدید الت 
من مجموح المصادر المتاحةع وقد يدم استهلاكها مدعا 3 في التاريخ خ (Do)‏ 3 استثمار 


جزء منها في أصول حقيقية (أرض» مکائنء أينية أو قافة فعمرعھا أمة لاستتثمارات 
في أصول حقيقية)؛ فإذا تم إستثمار جزء من مصادر (120) في أصول حقيقيةء فإنها 
عائداً مثمرأً معروفاً يتم انسول عليه ويعل عالم الخلى من المحاظر: :سكلا مقذار 
(طن) من حبوب الذرة على أرض منتجة في تاريخ (1) 916ل] قد يثمر عن إثنين من 
(الأطنان) في التاريخ (1). 
Date )1(‏ والمنحني بين .)۸٥(‏ (۸1) يمثل مستويات الأستهلاك الممكنة جميعها. 
عند التاريخ (0.1) وميل المنحني هذا إعتيادي نقطة یمثل الزيادة في إستهلاك التاریخ 
date )1(‏ المتاح إذا تم أستثمار وحدة إضافية واحدة في (0) 1036 من المصادر 
المتاحة فی أصول حقيقية» يلاحظ أن ميل المنحني إمكانية الإستهلاك ينخفض عندما 
يزداد الأستثمار الحقیقی عند (102]6)0؛ وهذا یعکس إنخفاض هامش العائد على 
أصول حقيقية مستثمرة عند زيادة حجم الأستثمارء (أما الطن الثاني من الحبوب فجب 
بذره في أرض أقل خصوية) في الجزء (8) من الشكل أعلاه فإن العائد العامش مبين 
بالخط (25). 

ما بالنسبة لمنحنیات غير المتصلة في الجزء (4) من الشكل (1-1) فإنھا تسمى 
منفعة منحنيات السواء وأي نقطة يتم أختيارها على أي منحني يكون لها نفس 
المستوى من المنفعة الأقتصادية للمجتمع. 


وکلما گان المنحني شو أعلى ب کانت شنالک مستویات علیا می المنفعة الأاقتصادیة؛ إن 


ميل منحني متمائل عند أي نقطة تمتل زيادة ه في فى الإستهلاك تاریخ (1) الضروري 
لتحقيق نفس المستوى من المنفعة الجارية» عند ترك وحدة واحدة من التاريخ (0) 
6 ۔ 











کل بے لاشو بل :و | e‏ یووم سکپےٌُصکُومستوسٔ٘.چ-ٌوت 

وفي الحقيقة فإن ميل منحنيات السواء يزداد بإنخفاض وحدة إضافية من الإستهلاك 
بتاريخ (0)ء وهذا يعني أن هناك طلباً على معدلات العائد العليا في الجزء (8) من 
الشكل (5). فإن هذا العائد المطلوب مبين في الخط (55). 
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الجزء (لهم) فرض 
الاستهلااك 
ومنحنيات السواء 
ال 
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العائد الجزء (8) عوائد هامش 


ظ الاستثمار المتاحة 
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شكل (5) خيار الاستثمار والاستهلاك للمجتمع 
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والسؤال الذي يطرح نفسه هو ما مقدار الإستشار الحقيقي الذي يتم في التاريخ 
(100) ومعدل العائد الذي سيتحقق؟ 

الجواب واضح هو عند النقطةء» حيث عائد الهامش المتاح على الإستثمار يكون 
مساوياً للعائد المطلوب الهامش في الجزء (۸)ء فإن حجم الإستهلاك هو المقدار 
(0©) وإن (۸0) مطروحاً منه (00) سیمال الإستثمار في أصول حقيقية؛ وإن 
معدل الفائدة الخالي من المخاطر التوازني سيكون معدل الصافي والمبين في الشكل 
.(PR)‏ 

Nominal Risk- Free Rate المعدلات خالية المخاطر الأسمية‎ .3 

عندما نفرض العوائد المتاحة على الأوراق المالية التي ليس لها مخاطر عدم 
الوضح أو حتى إذا كانت المخاطر (قليلة نسبيأً) فهناك أمرآن واضحانء الأول: أنها 
تقر وبصورة جوهرية ہمروز الوقت الثاني: فی آیة لحظة: زمنية افإنها مختلفة 
وبصورة جوهرية من بلد لآخر. والتغير الرئيس لهذه الظواهر هو ما أوضع أول مرة 
(أرفنخ فيشر .([rving Fisher‏ 

The fisher Equation معادلة فيشر‎ .4 


قام فيشر بفحص تأثير التضخم على معدل الفائدة» وهو مع الرأي القائل أن أقتراض 


. الفرد لأموالة يعني أن ما أقرضه ليس عبارة عن أوراق نقدية وإنما هي سلع حقیقیة 


وعندما يقرض مبلغ من المالفإن المقرض يرغب في إستلام زيادة في القوة الشرائية 
مساوية للمعدل الصاة فى التوزني » ومعدل العائد الذي يطليه المقرض عن القرض 
الرأسمالي ل مل فط عاتاً على النقود: بلع ایشا زيادة فی سيطرتهم على سلع 
المتوقع. 
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نفرض أن کلا من المقرض والمقترض يعرف تماماً وبصورة مؤكدة أن التضخم 
خلال السنة القادمة سيكون بنسبة (968.15). 

ولكن دينار يقرض اليوم فإن عائداً قدره (1.05) ديناراً يجب ان يتحقق في نهاية 
السنة للإبقاء على القوة الشرائية للقرض دون تغيرء واذا طلب المقرض زيادة قدرها 
(3) فی قدرته الشرائية للسنة القادمةء فإنه سيطلب عندئذ (1.815 دينار 1.05 
23 ) يكب ده 

إن العلاقة بين معدلات الخلو من المخاطر الأسمية والحقيقية يمكن التعبير عنها 
بالرموزء فإذا كانت (إط) تمثل معدل الفائدة الصافي سنویاً وان (8)1) تمثل معدل 
التضخم السنوي المتوقع خلال السنوات القادمة (؛) فإن معدل الفائدة الأسمي الخالي 


من الخطر على الأوراق المالية التي تستحق في السنة[ (8۴)) ] ستصبح كالتالي: 


Nominal pius 1.0 100 plus (03 
Risk- Free ,  Risk— 20 Times 100 
Equal! 
Rete free Expected 
Pure Rate 3.0 Inflation 
التضخم المتوقع × 1.0 + المعدل الصافي خالي المخاطر = المعدل الأسمي خالي‎ + 1.0 - 0 


المخاطر 
110 م3 RFA‏ 
معادلة فيشر التقريبية 
Nominal Risk-Free Real Expected‏ 
Rate Equal Risk-Free Plus Inflation‏ 
التضخم المتوقع + المعدل الحقيقي الخالي المخاطر = المعدل الأسمي الخالي 
المفاطو 
RF1= PR + ])1,(‏ 
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معادلة فيشر العالمية: 
ان العلاقة بين معدلات الفائدة الحقيقية والاسمية موجودة في كافه الاقطار› فإذا رمزنا 
الى القطر المحلی بالحرف (0) والی القمر الاجنبي بالحرف (۴) فإن العلاقات التالية 


ص دل ها ل 


(10+ RFo)= إ]‎ + Pro] [l4 E(lo)] 

[(ع!) حا RFF)= [Il + Pre] [I+‏ +1.0) 
وبمعرفة هذه العلاقات فإن الاقتصدیین قادرون عندئذ على توضيح فروقات عائد 
الفائدة بين الاقطار من خلال الصورة العالمية لمعادلة فيشر. 


)11 8 ۲۴ Pfs) [(ہا)۵ح+]]‎ 
(I+ RFF) ت‎ (+ ۳۲٣۱ [(2)۱۶+ا]‎ 
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الممسحث العاكيع 
قياس اثعوائد اة 


Realized Returns 


ان الغرض من الاستثمارات جيمعاً الحصول على العوائد المستقبلية» وفي هذا الجزء 
منتؤق الکنازیف المقظاقة وقيفية احضاب عواقہ أوراق اة 

Basic Definitions تعاربف أساسية‎ -1 

ان كلمة العائد («إناع۸) تستخدم في العديد من المجالات» ولتفادي أي نوع من 
ےم كين ي المعاني فأننا نستعرض اهم استعمالاتھا: 

1 سس :٤6901۳٢٣ Return‏ ويمتل معدل العائد في ادنی مستوياته 
الذي يطلبه المستثمرون قبل بدئهم بأي ى استثمار معين. 

ب. العائد المتوقع 8٥٤0٣٣‏ 6«066860: ويمثل العائد الفعلی الذي يتوقعه 
المسنثمرون عن استثماراتهم في الاوراق المالية واذا كان العائد المتوقع اقل 
مخ أو فسا الى العائد المتوقع؛ فانھم سيشترون الاوراق المالية. 

ج. العائد الموعود به ٥٤0٢٢‏ 22001560: والذي يمثل العائد الذي سيحصل 
عليه المستثمرون اذا قام المصدر ع المالية بأتمام جميع المدفوعات 
النقدية المستقبلية الموعود بهاء وهذا النوع من العوائد يستخدم لدين 
الالتزامات. 

د. العائد المتحقق 5 563|11220: ویمثل العائد الفعلي (الحقيقي )٥ ٤0۵8۱‏ 
الذي يحصل عليه المستثمرون من اسنثماراتھم. 

Return Calculations حسابات العائد‎ .2 

ان العائد على الاستثمار يمثل الزيادة فی قيمة الاستثمار خلال فترة زمنية محددة: 

فمثلا (9020) عائد تعني استثمار (دينار) واحد تنمو قيمته ليصبح (1.20) دینار 

في نهاية الفترة الزمنية المحددة» وطول الفترۃ الزمنية يعتمد على طبيعة الاختيار: 
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قد يوجد فرق بين العائد الذي يحصل عليه المستثمر فعلياً والعائد على الاوراق 
المالية الدمايالة ١‏ اة رمسل ذلك این خصا وك السار قا أو سه 
من الاستثمار خلال الفترة الزمنیة التي يتم بها قياس العائدہ فمثلاً نفترض ان في 
بداية الشهر يمتلك احد المسثمرين (100) من شهادات الايداع لاحدى المنشات 
والتی يساوي كل منها (50) ديناراء خلال الشهر ارتقعت قيمة هذه الشهادات الى 
(75) ديناراً لكل منهاء وكان الاعتقاد بان هذا المؤشر علاقة جيدة. لذا قام 
المستثمر بشراء (00:) شهادة ايداع اخرى وبسعر (75) ديناراً للواحدة في 
(811) لسوت ١‏ لحد وقي نهاية الشهر فان شهادات الايداح قد انخفضت الى 
لقيمة الاصلية ومي )50( ديناراء وکان تاريخ الشراء للشهادات الاضافية هو 
الین عرف روا مق العام 
ان العائد خلال هذا الشهر على شهادات الابداع هو صفرء وهذا العائد يسمى 
عائد الوقت المرجح Weighted re112(‏ 1100) وهو العائد على الأوراق 
المملوكة التي نحن بصدد الكلام عنهاء ولكن العائد الذي سيتحقق للمستثمر 
سيكون سالباً» ويسمى بعائد الدیثار المرجح (diner Weighted return)‏ وهو 
العائد الذي . عليه العالك للأوراق المالية 
وسبب الفرق في العائد يأتي من ان المستثمر وبصورة فعالة له استثمار ان في 
الجنشاة المعنية» قيمة الشهدات فی بداية الشهز التي لم تتقيد عند نهاية الشهر. 
عليه فيكون لھا عائد يساوي صفراً (0:نااء: 7610) (مطابق لعائد الوقت المرجح 


على التاق اا خلال شهر كانون الثاضي). ولكن العائد على الأموال 


الإضافية المستخدمة بشراء ت عند (75) ديناراً سيكون سالبأء لان قيم هذه 
آلاءهم قد انخفضت ألى (50) ينارأ عند نهاية الشهر. 











خل ہے الد الاسنتما, 
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وذا لم تحصل تغيرات جوهرية فی محتویات المحفظة الاستثمارية المحتفظ بهاء 
فأن عوائد الوقت المرجح وعوائد الدینار المرجح ستكون مشابهة للفترات القصيرة 
الزمن؛ ولكن بعد مضي فترة طويلة سيكون كل منهما مختلف عن الأخر. 
. عوائد الوقت المرجح Time Weighted Returns‏ 
ان مصدر معدل العائد خلال فترة زمنية معطاة يأتي من العائد النقدي والتغيرات 
السعرية خلال هذه الفترة» ان معادلة عائد الفترة الواحدة هي كالتالي: 

Return in period equals casn yield plus pevsentage pvice C hauge 
)٤( فنسبة التغير السعرية + العائد النقدي = العائد في الفقرة‎ 
Secuvitg R eturn D uving peviod (t) 
0 عائد الورقة المالية خلال الفترة‎ 

Rè Dgel ات کات 90ط‎ pF FU 

حيث (10) تمتل الأرباح الموزعة والمستلمة خلال الفترة (7) تمتل سعر الوراق 
المالية عند تواريخ مختلفة فمتلاء نفترض أن سعر شراء أحد الأسهم فی (1/1) 
کان (20) دیناراء وخلال الشهر تم استلام مبلغ (0.80) دارا کرات «فحية وات 
قيمة السهم في (30/1) كانت (22) دينارا واستشاراً الى المعادلة الاخيرة اعلاه 
فان العائذ خادال الشهر سیکون: 

4 >0.14 = 20 + (22-20) = 20 = 0.80 = 
والمعادلة السابقة تفترض أن التدفقات النقدية من الفائدة والارباح الموزعة تسئلم 
في نهاية الفترة» واذا استلمت مثل هذه التدفقات النقدية قبل ذلك فان تعديلاً 
تدا يجب أجراؤه لاستثماراتهم؛ ودائماً يفترض ان الفائدة وعوائد الارباح یعاد 
استثمارها في الاوراق المالية التي تدفع النقد ولا حتساب عائد الوقت المرجح لفترة 
زمنية محددة؛ فأن هذه الفترة تقسم الى فترات اصغر فرعية (611005م ط511). 
وكل فترة فرعية تنتهي عندما يتحقق التدفق النقديء وان العائد خلال الفترة الفرعية 
تحتسب بموجب المعادلة السابقة اعلاهء اما عوائد الفترات الفرعية المختلفة فیتہ 
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تجميعها لتصيح مركبة (00732012060)) كي يحتسب عائد الفترة الکلي: 


و حسب الاجراء الميين ادناہ: 


0۔ aa + )1.0 + Sx)‏ ۳> روک ا ا رہ ایا LW‏ 
وكل فترة فرعية (8) تمثل العائد المتحصل عليه من تاريخ اخر تدفق نقدي ولغاية 3 


تاريخ التفقد النقدي اللاحق وباستخدام معادلة (,1715719) اعلاه. 

ولتوضيح هذا الاجراء لاحتساب (,۲۷۷[۹) نفترض انه تم دفع (0.80) دينار في 
(1/20) وکان سعر السهم (21.50) دينار بعد دفع ربح السهم مباشرة. 

ان (1۷۷) للشهر الاول (/9إ1321131) سيكون ( 714.09) وتم احتسابه 
کالتالی: 


۳> [(21.50+0.80)+ 20] [22 + 21.50] - 0 
= ]1,1150[ [L0233]= 10 = 9 


4. عوائد الدينار المرجحة Dinar Weighted Returns‏ 
تمثل عوائد الدينار المرجحة العائد الذي يستلمه فعلاً المالك لمحفظة استثمارية 
ونصور المحفظة الاستثمارية كصندوق يحوي جميع الاوراق الماليةء فاذ لم 
يضف او يسحب المستثمر أي نقد من هذا الصترق فان كلا من (ئ۲۷R)›‏ 
(101/183) يكون مطابقاً مع الاخرء ولكن اذا استثمر النقد او تم سحبه 
فأن(1(18:185:118/155 ) سيكونان مختلفين عن بعضهما ان (/10) فعلياً هو 
معدل العائد الداخلیء (۸۸]) المحتسب وهو مألوف لطلاب المالية» ويمكن 

ايجاده من خلال ايجاد قيمة (101815) وبالمعادلة التالية: 
عائد الدينار المرجح Dinar Weighted Return‏ 

MVE= MVB (1+DWR) + Zz Fi (I+DWR) W û) 
هنا (1۷8) يساوي قيمة المحفظة السوقية في نهاية الفترة» (1۷3) تمثل القية‎ 
۴( السوقية للمحفظة في بداية الفترة» اما قيم (۴) فتمثل التدفقات النقدية الداخلة‎ 
تكون موجبة) او الخارجة ( ۴ في هذه الحالة سالبة) للمحفطة الاستثماریة اما‎ 


۱۱۵۱۱۱۱۱۳۷۷۹۰۷۷۰ 
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(1) فهي الجزء او الكسر للفترة الزمنية حيث تدفق معين يدخل او يخرج من 
المسفظة ال ستشاریة 

لدينا المثال التالي: ان قيمة محفظة استتمارية (10000) دينار في بداية الشهر› 
وفي العاشر من هذا الشهر تم استثمار مبلغ إضافي قدره (1000) دینارء وفي 
العشرين من نفس الشهر تم سحب مبلغ (2000) دينار نقدأء واخيراً في نهاية 
الشهر (الیوم الثلاثين) كان للمحفظة الاستثماریة قيمة سوقية تساوي (9800.61) 
دینارء وعلى هذا الأساس يتم احتساب (13۷۷71) كالتالي: 


9800.61= 10000 (1+DWR) + 1000 (1+DWR)” - 2000 (1+DWR)" 
DWR =$% 


. المتوسطات الحسابية مقابل الهندسية: 

Arıthmetic Vs Geometric. Averages 
ما هو العائد الستوى التموكبي على اسار فی موشر (500 8&۶ مثلاً بين‎ 
الأعوام 1994 - 1990؟‎ 
1994 1993 1992 1991 1990 السنة‎ 
عوائد الوقت المرجح الاسمیة‎ 
7 1.32 7۸ 9:99 6 7.07 ۸ 3055 %3.17 )582.500( المؤشر‎ 
الجواب يعتمد على رغبتنا لمعرفة المتوسط الحسابي لعوائد سنوية او المتوسط‎ 
الهندسي لعوائد سنويةء فالمتوسط الحسابي يستخرج من خلال اضافة جميع عوائد‎ 
الفترات منفردة وقسمة المجموع على عدد سنوات الفترة الزمنية» اما المتوسط‎ 
الهندسي فيحتسب عن طريق تراكم عوائد سلسلة من فترات منفردة لكي نجد القيمة‎ 
510816 ( النهائية لاستثمار اولي قدره (1.0) دينار ثم ایجاد معدل العائد المتفرد‎ 
الذي ظهر فی نفس القيمة النھائیةء ويمكن أيجاد المتوسط‎ )اate‎ 02 return 
الحسابی كالتالي:‎ 
211111116116 Average ۸۶١١۸۲۲ عائد المتوسط الحسابى‎ 

= (Sum of a returns) + Number of years 





a ١‏ ا ا 


سے اف ETE‏ 











نا kalak‏ هقان رعالاقس سر سس alia‏ 


لت بست گا 


مشاه شاه هع م و 88 هه واه هع رر رد رن وه هس سه رت ۵یَیی۶۹*۹۹ْ ۸9 مم أحمد a‏ خو ل فھمی مد البرزنجی 


عدد السنوات + مجموع العائد 
+N‏ مھ R= (E‏ 
1=1 

ES‏ و و 99 070ر 7پ 30155 ط17 کے ع 
خلال هذه الفترة الزمنية فان المسثمر النموذجی (المتعارف عليه). والذي اشترى 
محفظة استثمارية مساوية (500 ۴ 8 8) عند بداية السنة وقام ببيعها عند نهاية 
السنة» سيكون له متوسط عائد فسبة (9.27 %). ان ما يحتفظ به في السنة الاولی 
هو افتراض حرج. ومع ذلك فن معظم استراتيجيات الاستثمار تتضمن فترات احتفاظ 
اکثر من سنة واحدة. فی حاله كهده فان المستثمر عويادة ندالڈ ترک سات من 
العوائد. واذا كانت هناك صضییرات فی سلسلة العائد فان المتوسط الحسابي سوف يختلف 
عن متوسط العائد المتركم والذي يشار اليه بالوسط الهندسي (Geomettic ean‏ 

يرمز الى الوسط الھندسی بالرمز (6). وعائد الوسط الهندسي سیحتسب كالتالي: 
Geometric Mean Return‏ 





= Add(1.0) to each return: multiply the Series: 
take the N th root: Subtract 1.0 


إضافة وأحد عدد صحیح لکل عائد؛ صرب الال أخد الجدر «N‏ كرح واحد دد 


ص حل : 
۱ ہے 


1+ N 


)1+8:( 


و VT‏ - 
0-۔ 1.0999()1.0132(۳۳) (1.0767) (0.3055 7 (1-20:0317]]- 


= UO 
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مدخل ے النموبل والاسٹثما و 151111010010« 
هناك امر يجب الانتياه اليه وهو التالی: عندما تو جد حالة تعبير العائد فان المتوسط 


الحسابي سيكون دوما اکبر میں المتوسط الهندسي› وهدا الفرق يزداد بزيادة التقيد 
بالعائد. 
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7+ .10 0+ 1 ,. + أحمد محمد فھمی اسل البرزنجى 


خطر الاستثمار أمر يسهل فهمه غا (Intuitively)‏ انت كوف تا کم 
وضعت من المال في سوق الأوراق المالية اليوم» ولكن توجد حالة من عدم التأكد عما 
ستحصل عليه فی نهاية فترة الاستثمار التي سبق التخطيط لهاء وکل مقاييس الخطر 
الكمية و الاستراتيجيات للسيطرة أو مراقبة لخطر مبنية على اللفظ الحدسي التالي: 
Investment risk is uncertainly about the value of the port to lio‏ 
when it is expected to be liquidated‏ 
ان خطر الاستثمار هو حالة عدم الاکد حول قيمة المحفظة الاستثمارية عند توقع 
1. الوصف The Scenario‏ 
نفترض انك محلل مالي وتزو. العوائل بنصائح حول كيفية تقلیل الضرائب؛ ضمان 
معرفة تكاليف التأمين الحوقية؛ والاستثمار في الأوراق المالية» وهناك شخصان 
يريدان الاستثمار لسنة وادة ويرغبان مقابلتك للحصول على استراتيجيات استثمار 
بدیلک و يرغبان كذلك سییل استثماراتهما بالمحفظة بعد مرور هذه السنة. 
لتقليل دفعة نقدية على سكن عائلي؛: ان مجموع مدخراتهما كان في الوقت الحالي 
. (اليوم) لتهيأة دفعة.حدها الأدنى فقط. 
سألا الف ان لمناقشة ثلاث استثمارات ممكنة: 
أ. صندوة استثماري لشراء أوراق في السوق النقدية. 
ند زق استتمار لستذات حكومية ذات أماد طويلة. 
5 صدوق استثماري لأستثمارات في أسهم شبيهة بالأسهم في مؤشر موو ت58 
نفترضر اناك أعطيت هذين المستثمرين معدل عائد موضح بصيغة عائد حقيقي (بعد 


التضحم)؛ والسیب هو ان اسعار الدور عرضة لمعدللات التضخم ویالتالی قب 


مرعاة ذلك لمبلغ الدفعة» نفترض ايضاً ان إمكانية تحديد عوائد كل نوع من 





1 


1 








1-7550 1ش2ص 
: الأصول: سيعتهد. .على اتحالة الاققصادية خلال السكة من الآانء وكاقت أحسن 
ظ التقديرات مبينة فى الجدول (5) وكمثل لعوائد الصندوق في سوق النقد فأنك قررت 
استخدام عوائد السنة الواحدة في سندات الخزينة. 
ان العوائد الاسمية الحالية لسندات الخزانة الحكومية لسنة واحدة يمكن الحصول 
عليها من الصحف المالية» نفترض ان نسبة (76) من العوائد الاسمية متاحة ولکن 





غير مؤكدة» فإذا اشترى شخص بما قيمته (1) دینار من أوراق مالية كهذه فأن 1 
اا 79۷9 سیکرن (188) حلال سدة رادم مد طرع الس معن الاد 1 
الاسمی سيبقى العائد الحقيقي على سندات الخزينة غير مؤكد. 

واذا كانت الحالة الاقتصادية هي ذاتها للسنة القادمة فسيكون التضخم (74) عليه 

فأنك تحدد نسبة ( (962) (4% - 6%) ) كعائد حقيقي على الأوراق المالية في 

السوق النقدية للحالة الاقتصادية والموضحة ((بالاقتصاد الاعتيادي)). 

وفی حالة ارتفاع نسبة الكساد فأن الاتحسان کی الأنشطة الاقتصادية سيؤدي الى 

انخفاض معدل التضخمء وينتج عن ذلك عوائد حقيقية اكبر على الأوراق المالية 

مثل سندات الخزينةء واذا تزايدت الأنشطة الاقتصادية فسيزداد التضخم؛ والعوائد 

الحقيقية على ا الكمالية للسوق النقدية ستتناقص. 





۷۷۷۷۷۱۱۰ 


ETT 


ر عوائد 
سن وااحذة محتملة علی ستدات االخريدة ذات الأمد الطویلء والعوائد الوعون بها 
لسندات خزينة طويلة الأمد يمكن الحصول عليها أيضا من الصحف الماليةء 
نفترض ان العائد حتى الاستحقاق الحالی على السندات الحكومية والتي لا نستدعي 
لمدة (15 سنة) هو بنسبة (%8) ان التضخم خلال السنة القادمة سيؤثر على 
العوائد الحقيقية للأوراق المالية هذه بنفس الطريقة للاوراق المالية في السوق النقدية: 
اضافة الى ذلك فأن القيم السوقية لسندات الخزينة ذات الآماد الطويلة لسنة من 
الآن ستعتمد على مستويات معدلات الفائدة السائدة في ذلك الوقت؛ ونتيجة لذلك 


وتمثيل عوائد سنة وأ حدة لصندوق استتماري من ستذات حكومية: فأنآك 
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aa EK‏ .اد أحقك محمد فھمی سعید البرزتحى 


فأن عائد سنة واحدة يحققه المستثمرون في أوراق مالية كهذه سيعتمد على معدلات 
الفائدة المستقبلية» ويالنسبة للبيانات الخاصة بالسندات الحكومية فی الجدول التالي: 
نفترض انخفاض معدلات الفائدة بالمستقبل إذا انخفضت وتيرة الأنشطة الاقتصادية. 
ان الانخفاض في معدلات الفائدة سيؤدي الى زيادة أسعار السندات ذات الاماد 
الطويلة مسببة تحقق عوائد اكبر لسنة واحدة» وسیحصل عكس ذلك إدا زادت وديرة 
الأنشطة الاقتصادية. 

ان عوائد السهم الحقيقية ھی الأخوى سار بالتضخم ويالتغيرات في معدلات 
الفاتدة» بالإضافة الى ذلك فأن أسعار السهم حساسة لتصور الرأي العام للربحية 
المستقبلية للمنشات: ان بيانات عائد السهم لسنة واحدة في الجدول (4) تفترض 
انخفاضاً فی أسعار السهم في حالة تردي الحالة الاقتصادیة وبالعكس في حالة 
الأزدهار الاقتصادي فأن أسعار السهم وعوائد سنة واحدة يفترض ان تكون اكبر من 
المعتاد. 











جدول (4) تقديرات العائد للأصول ثلاث المتنوعة 
عائد الاستثمار يتحقق الحالة الاقتصادية. 





السا ا ' | الستدانت | اچ 2 
الاقسافة | الحنوت | | الحكومية | 88۶500 | 


1: 0 


| كسادقوي | 0.5 | % | %0 | #27 | 
!| كساد معتدل | 0.20 ظ 3 %6 دج 
7 تيادم | 0.50 %2 %4 ُ 0 ظ 
Û 0-20‏ 1 | 92 | %3 أ 
5 | %- | 92 | 45م | 

















90208 | %5.2 


يعرف التوزيع الاحتمالي بأنه مجموعة من المخرجات الممكنة مع تخصيص احتمال 
لكل مخرج من هذه المخرجات. والتوزيعات الاحتمالية المبينة في (4) يشار اليها 
بالتوزیعات المنقطعة؛ وتعني وجود رقم محدود للمخرجات الممكنة. ان التوزيعات 
الاحتمالية المتقطعة في الجدول (4) تظهر كالتالي في الشكل (6) بيانياً. 
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ES EE TESS aS‏ رم ئن وا ور ار ای 22322 ان E‏ سو و کے أحمد حول شهمي مسھناے البرزنجی 


سندات خزینة 2= العائد المتوقع الاحتماليه 
2= التباين 
1.4 = الالحراف 

المعياري 


نسية معدل العاند 
)5 40 30 20 10 5 قد اك يك 38ذ 
4ء العائد المتوقع الاحتمالية 


2ء التباين 
23 الانحراف 


ہج - = 


صفر | | صفر 


0 40 30 20 10 3 5- 10۔ 20۔ 30- 


شكل (6) التوزيعات الاحتمالیة المتقطعة 
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مد خل ۓ ال الست 
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يبين المحور الأفقي العوائد المحتملة» أما ربحية عائد معطى فتظهر على المحور 
العمودي» يلاحظ ان تشتت العوائد على الأسهم هو الاکبرء وهو التشتت للعوائد 
الممكنة والمستخدم لقياس الخطر. 

2. العائد المتوقع Expected Return‏ 
إذا ضربنا احتمال الحالة الاقتصادية بالعائد لتلك الحالة وجمعنا هذه النتائج 
فسنحصل على معدل العائد الموزون (المرجح)» ويسمى ذلك بمعدل العائد المتوقع 
والذي یشار إليه بالرمز ٤)©(‏ 

Expected Return= Probability of stat times Bero in the stat 

Summed over all states. 

احتمال الحالة الاقتصادية × عائد الحالة الاقتصادية تم جمع النتائج = العائد 


المتوقع 


N 


E(R) - 2 ن71‎ 
1] >0 


في 


وهناك عدد )N(‏ من الحالات الممكنةء فمثلاً العائد الفعلي المتوقع على مو 
SScP500‏ د و مثالتا سبكون: 


حيث (ط) تمثل احتمالية الحالة الاقتصادية (ة)ء و (8) العائد في الحال (1) 


E=(R)= (0.05) (-27)+(0.20)(-5)+(0.50)(9)+(0.20)(23)+(0.05)(45)=0.09=9%‏ 
التباین والانحراف المعياري Variance 8 Standard Deviation‏ 
يعتبر العائد المتوقع احد المقاییس لنقطة الوسط العائد التوزيع الاحتمالي» ان المقاييس 
الإحسائية للتباين والانحراف المعياري هي مقاییس للتشتت العوائد المحتملة. 
ولاحتساب تباين التوزيع الاحتمالي المتقطع فأننا نتبع الإجراءات التالية: 
1- يطرح العائد المتوقع من كل مخرج للعائد المتوقع ثم تربيع هذا الفرق. 
2- ضرب مربع الفرق في احتمال مخرج العائد. 


| 











| 
ش 





5 - اه 
توا سوط معاد نج بجي اق جو فتك لقو ھ داد ۓ عرش OP Ee‏ ا OT‏ 4722 ا لقانت ا دن لدي ويك محجمل قہھمی عل البر, لی 
- 85 ت 
mn‏ - 


ان التباين هو ببساطة انحراف مربع المتوسط الموزون عن النتيجة المتوقعة بالمعادلة: 
Variance of Discrete Distribution = Weighted Average Squared‏ 
of Returns From the Expected Return‏ 160185105 


انحراف مربع المتوسط المرجح للعوائد من العائد المتوقع = قياس التوزيع المتقطع 


E(R) P;‏ سبج 2 ەن 
ویاستخدام البیانات في الجدول (1-1) والمؤشر (۴500 8 5) فان تباينه يحتسب 


کی 
23-9(7)+0.050 کروی +0.20 5-9(7-) +0.05 27-9(7-)- 
5 ”(45-9)+0.20 
8 = 
ان الانحراف المعياري لتوزيع عائد الاحتمال المتقطع يمكن احتسابه بالطريقة التالية: 
standard Deviation= Square Root of Variance‏ 
الجذر التربيعي للتباين- الانحراف المعياري 
o = [0 e‏ 
عليه فا الانسواق السيارى قراک رو۴ 8 اللببيقة في الجموك (80) سگرن: 
]208 %[ - 
%14.4 = 





پیل a‏ سوچ وس ٔٔسصفٗوسموسسمپسوچوت 
3. توزيعات العائد المستمرة Continuous Return Distribution‏ 
ان الصورة التی تعاملنا معها كانت تخص التوزیع الاحتمالي المتقطع وباحتمالات 
ممكنة عددها خمس احتمالات» في الحقيقة فهناك رقم لا نهائي لمخرجات عائد 
ممکن؛ ولبيان هذه الحقیقه فإننا نستخدم التوزيعات المستمرة ونوع خاص من 
التوزيع المستمر مبين في الشكل (7) ويعرف بأسم التوزيع الطبيعي القياسي وفهم 
طريقة تفسيره أمر ضروري لفهم خطر الاستثمار. 
ان كافة ال يعات العانية متتاسقة ومتركزة حول السعڈ + سار إضنافة الى تلك 
فأن هذه التوزيعات إنها انحراف معياري. 
وفی الحقيقة فأن هذه التوزيعات يسميها الاحصائيون بوسط التوزيعات الطبیعیة 
ويمكن ان ین هذه المسالسة بين أية نتطنيق» رات كتل تزع الاستفالى 
/ فان احتمالية محدودة.غير ملاصقة (مرافقة) لمخرجات محدودة. 
الشکل (7) يظهر ان التوزيع الطبيعي القياسي له وسط = صفر وانحراف معياري = 
واحدء ان احتمال الناتج بأدنى من الوسط سيصيح (0.5) ويصورة مشابهة فأن 
احتمالية الناتج ج لأعلى من الوسط سیکون (0.5) ,ِا عفئع السماعة ق تة 
(786) من مجموع مساحة المنحني» وهي في الشكل المخططة وهي ايضا 
المساحة المغطاة بالنقطة (واحد انحراف معياري أدنى من الوسط صفر والنقطة 








واحد انحراف معياري فوق الوسط) أن عدد الانحرافات المعيارية كنقطة من وسط 
التوزيع الطبيعي ويشار إليها عادة بدرجة 2 (01565ح5 -2)؛ و الأجزاء التي تظهر 
على المحور الأفقي في الشكل (7) تمثل درجات 7 فعلى سبيل المثال فأن الرقم 
(-2) یمثل درجة 7 لأثنين انحراف معيار تحت وسط الصفرء أما الرقم (+2) فھی 
درجة 7 لأثنين انحراف معياري فوق الوسط. 





عق إاهى قل 4 الل و 0514 عل شف ہی سے 


O A O ا‎ 





NS‏ د مه ممه 8+ ۷ە, ة 4 /پِ'ء,ء ,۰ E‏ با ا وا ا ا ا لب ال تا نا لے رر amg‏ وه و بد لاد ا ا ذاه وع واج و ان أحمد و حول فھمی سكلبد اليرزنجى 





شكل (7) التوزيع الطبيعي القياسي 


Z- score= Number of Standard Deviations away from the 
mean 


عة الاتحرافات المعیاریة بعيذا عن الوسط > ترجة 7 
Return Being Evaluated Minus Mean Retura‏ 





standerd Deviation 
العائد الذي تم تقييمه - عائد المتوسط‎ 





الانحراف المعياري ) 
والمعلومات فی الشکل (7) توضح طريقة أخرى لتفسير التوزيع الطبيعي 
القياسى» ففي هذه الحالة فأننا نرکز على الاحتمال تحت درجة 2 المعطاةء من الناحية 
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مد خل 2 ۱ ٹتمویل و الاسنثمار 7  7:7:71+-:‏ 7 7 جھ ہہٹہ صئٰ ٹور رب ئبببري٘سسسكَكى٘ىهىٰںە0ّ 


العلمية فأن الأخصائيين يركزون على الاحتمالات المبينة أدناه والتي يشار إليها 











]0.50 0.101 0.50 | 0.75 5 _ 
-1.64 -1.28 | -0.67 | 0.0 0.67 +1.28 +1.64 
ا | | ۱ 










الانحراف المعياري عن الوسط 


NTT‏ 1 ہے 


61۔1 1.28 01٦‏ 0.0 7۔ 1.28۔ 585.]۔ 


شكل (8) التوزيع الطبيعي القياسي 


4. إدارة المخاطر Risk Management‏ 
هناك طریقتان للسيطرة أو الرقابة على خطر المحفظة الاستثمارية: التنويع 
وتخصيص الأصولء والتنويع إجراء عماي لأن مخرجات العائد على أوراق مالية 
مختلفة غير مرتبطة ارتباطاً تامأء والعوائد الخبيرة غير المتوقعة لبعض الأوراق 

المالية توازن (٤٥۴5؟0)‏ العوائد الرديئة غير المتوقعة. 
نلاحظ المثال التطبيقي التالي: 

لديك سلة تحتوي على (500) ورقة وعلى كل ورقة يوجد اسم شركة واحدة 
لمؤشر (5852500)؛ ان متوسط العائد والانحراف المعياري عن كل سهم مختلف 


املا لك 





صف ل له ھا ا نسوظ ف لظ لظ ف ف شف مھ شال ةذف دة د عق وع ss gad‏ سنہلاؤیر یں 





18 . 
۱ ۱ 5 1 ۱ #0 
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دج تنا 


عن الآخرء ولكن نفترض ان المتوسط العام لمتوسط عوائد السهم السنوية هو 
(969) والمتوسط العام للانعراف المعياري للعوائد السنوية هو (9640؟) نفترض ان 
المطلوب اختبار ورقة صورة عشوائية» ولكن الواضح انه قد يكون (09ل7) 
)%40 واذا كانت هنال مجموعة من الأفراد لهم سلاتهم باختيار ورقة وأحدة فأن 
متوسط النتيجة عبر لاء الأفراد سيكون متوسط عائد مساو الى (%9) وانحرافا 
معيارياً ماديا الى (%4)» ان مفهوم التنويع مبين الجزء (ھ) من الشكل (9)ء 
ويلاحظ مع ذلك ل التنويع عبر الأوراق المالية لا يقلل خطر الاستثمار كلياً: 
ويشار للخطر غر المصنف بالخطر المنتظم (المتناسق)ء ويلعب دورأ مهما في 
نماذج تسعير الأسول مثل نموذج تسعير الأصول المالية. 

أما الجزء (8) من الشكل (9) فيوضح كيفية تغير الخطر تبديل تخصيص أصول 
المحفظة الاسثمارية: ان الانحراف المعياري ومتوسط العوائد الحقيقية السنوية 
لصنفين من الأصول هما (582:00: واذونات الخزينة) مبينان أيضاً فی هذا 
الجز؛ فإذاكان (ووو55) ذا مخاطر عالية لمستثمر معين ولكن متوسط العوائد 
على اذوزت واطئا جدأء فأنه يمكن تحقيق نوع من التسويق (1201156مه©) عن 


د 


طريق .لاحتفاظ بمزيج من الاثنين معأء فمثلاً المحفظة الاستثمارية (50/50) 
المبيو تتضسن اسشمازايق ية (9650) فى اذوكاك خزانة ونسية (9650) ستشر 
في (ووو58) هذه المحفظة الاستثمارية لھا خطر ومعدل عائد مقسوم بالتساوي 
(اضونات الخزينة و وووع58)» ان احد المباديء المهمة في الاستثمار هو ان 


التتویع و تخصيص الأصول يقود الخطر و متوسط العوائد. 
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ينخفض الخطر بإضافة 
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5 أفق الاستثمار :The Investment Horizon‏ 
تناقش الآن كيفية تأثير خط الاستثمار واستراتيجية الاستثمار بطول أفق العملیة 
الاستثمارية وتعتبر هذه ای ا هامة بالنسبة للمستثمرين وغالباً ما يساء فهمهاء واذا 
لم يكن للدارسين لمادة المخاطر المالية أساس أو فهم لكيفية تأثير طول الفترة 
الاستتمارية على مدفوعات المحفظة الاستثمارية المحتملة» وعن إستراتيجية 

الاستثمار فلن يكونوا قادرين على تقديم النصح والإرشاد لمستخدميهم. 

وحتى هذه اللحظة فأننا تطرقنا إلى عوائد الاستثمار ومخاطره خلال فترة الاحتفاظ 
السنوية» ولكن معظم الاستثمارات تتم لفترة طويلة» فمثلاً في منتصف التسعينات 
كانت حوالي (730) من قيم الملكية في بعض الدول المتقدمة مملوكة من صناديق 
ات والتي لها فترة استثمارية متعارف عليها وذلك بأكثر من (20) سنة 


بالاضافة ۳ ذلك و نسد 7 كبدرة من الأموال مسددمرة گے صناديق استتمارية 


الإعان 


مشتركة؛ وتمثل مدخرات الإحالة على المعاش الشخصية ومدخرات الإحالة على 
المعاش من خلال برامج أو خطط الإعانات الشخصية؛ وهذه موجودة فی معظم 
الدول المتقدمةء وفي الحقيقية فأن المتخصصين في مجال الاستثمار يعتقدون بعدم 
جواز استثمار النقود في حقوق الملكية ما لم يكن أفق الاستثمار (فترة الاستثمار) 
الملائم لهدف الاستثمار طويلة الأمد بطبيعتها. 

Port Folio Uncertainty And The عدم التأكد بالمحفظة ومدى الاستثمار‎ . 
Investment Horizon 

إن خطر الاستثمار هو عدم التأكد لقيمة المحفظة الاستثمارية عندما تظهر الحاجة 
إلى تسهيلها ولو أن برامج الاستثمار تتضمن سلسلة من المساهمات لمحفظة 
استثمارية تتبعها سلسلة من سوا فأن المفاهيم التي ستناقش في هذا القسم 


يسهل فهمها إذا افترضنا اسٹٹثمارا أ أولياً سپ يتبعه تاريخ تسيل منفرد بعد عدد 


الفترة 0 2 أي الفترة الثأنيةء اطا الأولى يدم عند بدع الفترة )#1 ویقع 





مد‌خل ‏ التمويل والاستتمار. 22200023 ےِژجٌمس 1 211111111 
التسيل عند نهاية الفترة (1=ا) ولتوضيح التفسير فأن طول كل فترة زمنية يفترض 
ان يكون سنة واحدة؛ ولهذا فأن خطر الاستثمار هو عدم التأكد من قيمة المحفظة 
الاستثمارية عندما تكون هناك حاجة لتسيلها في السنوات (1) وکا بق اا 
نقول بصور افتراضية إن خطر فترة مضاعفة (kیا‏ 61100م3/]1111) الاستثمار أما 
عائد موجب (1/3 9633) أو عائد (%25) في سنة معطاةء السؤال هو: أي 
مستثمر يواجه عدم تأكد عال من خلال تملك هذا الاستثمارء هل هو المستثمر 
الذي مدى استثماره سنة وأحدة أم مستثمر مدى استثماره (3) سنوات؟ على افتراض 
ان العوائد في أية سنة مستغلة من عوائد السنة السابقة لها. 
الجواب: أن المخرجات الممكنة على استثمار كهذا مبينة ف الشكل (10) ان 
مستثمر الواحدة سيواجه مخرجات ثروة نهائية تتراوح بين (0.75) دينار إلى (1.33) 
ديتار ویالمقایل فأن المستشر: لثلاث سنوات ستكون مخرجات ثروته النهائية تتزاوح 


مط | 
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نتج عنها زيادة قبي عدم التاكد. 
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شكل رقم (10) مخرجات فترة مضاعفة على استثمار عائدة 
بين 1/3 9033, %25 - في الفترة 
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6. تخصيص الأصول (الموجودات) وأفق الاستثمار 
Asset Allocation And Investment Horizon‏ 
هنا سنبين العلاقة بين طول فترة الاستثمار وقرار المسنثمر لتخصيص الأصول وما 
يتعلق بذلك نفترض إن لديك مبلغ (10000) دينار لاستثمارها اليوم» وان احد 
الاستثمار هو سنة واحدة» وفي نهاية السنة يتم إنهاء الاستثمار (تسييلة): 
والمتحصل عليه يستخدم كدفعة عن معاملة شراء دارء (أن دفعة (10000) دينار: 
وقد يكون بالكاد کافیة لشراء الدار الذي ترغبه)» نعود الان إلى توزيعات فترة 
الاحتفاظ لسنة واحدة المبينة في الشكل (10)ء هل يمكن إحلال استثمار في أذونات 
خزنيه كل مؤشر (۹807500) أو مزيج من الأثنين معاً؟ يسعى هذا القرار 
تخصيص الأصول (1) بعد مرور سنة» وبعد أن تكون قد اشغلت الدار بالانتقال 
إليها وبصورة غير المتوقعة استلمت مكافأة العمل البالغة (100000) دينار؛ وقررت 
استثمار ال(10000) الثانية لتحقيق دخل تقاعدي مستقبلي لمدة (20) سنة أو أكثر: 
لاحظ توزيعات فترة الاحتفاظ المعنية في الشكل (10): هل نقوم بإحلال الاسنثمار 
بذوتان الخزنية محل مؤشر (5862500) أو نخرج الأثنين معأء نسمي هذا القرار 
تخصيص الأصول (2). 
والسؤال الذي يمكن طرحه: هل ان تخصيص الأصول (1) سيكون مطابقا 
لتخصيص الأصول (2)؟ وإذا كان الجواب .بالنفي فلماذا؟ هناك اعتقاد شائع بأن 
المستثمرين في الأمد الطويل سيتحملون مخاطر استثمارية اکبر مقارنة بالمستثمرين 
فی الأجل القصيرء وقد يكون هناك قدر صحيح في ذلك» فأن الشائع والمقبول هو 
أن المستثمرين في الآجل الطويلة يواجهون مخاطر استثمارية اقل مقارنة بمستثمرين 
الآجل القصيرة: وكما يلاحظ هنا فأن ذلك غير صحيح» فأذا كانت هناك علاقة بين 
أمد الاستثمار وتخصيص الآصول فإن سبب يعود لعوامل أخرى؛ أن قرار 
تخصيص الأصول قد رکون متطقاً لطول أحذ الاستشار لأحد السيبين التالين: 
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1. الفروقات في توزیعات مدفوعات الاستثمار التي يواجها المستثمرون في الآجال 
2. الفروقات في رغبة مستثمري الآجل الطويلة أو القصيرة في قبول الخطر. 





اذونات خزنية 
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عائد سنك واحدة 


الشكل (11) توزيعات عوائد سنة واحدة لاذونات خزانة ومؤشر (5887500) 
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أمثلة محلولة 
مثال (1): 
تم إعطاؤك مجموعة العوائدية: 
السنة 1 2 3 4 
العائد 25م %10 ۸۸0 5 
(ة) أوجد المتوسطء التباين» الاتحراف المعياري (لأقرب نسبة مئوية). 
(ط) استخدم الأرقام كتقديرات للتوزيع الاعتیادي المستمر لاحتساب احتمال ان يكون 
العائد أقل من (9610-) و (960.0) أو (%5). 
الحل: 
(a)‏ المتوسط :Arerage‏ 
5 % =4 + (25+10-30+15( = 

:standard 10637121102 التباین‎ 

3 = (ر۔ 4) + 5- 15+ 30-57 + 5(7 - 10) + (53 - 25) ] = 
الانحراف المعياري : 1065126102 5181101310 

1+2 
= ]583[ = ۸۸ 4 

() بالرجوع إلى جداول قيمة 2: 
العائد دة رر اعکال أن کین أقل 


۷۸10 10-4۔) = A‏ 0.2676 
2 = 
00.0 نوه ( 03 ك 021 0.4168 
21 = 


57 صفر 0.56 











فل ے2 الد جک سال 
ټل > ٹنمویل وا نسواكاك كن mk a AEROS EES aaa‏ 


مثال2: 

تم شراء اذونات خزانة بأمد سنة واحد بنسبة (90 %) من القيمة الاسمية» وخلال 
السنة كان معدل التضخم ( %5) ما هو معدل العائد الحقيقي؟ 

الحل: 

العائد الاسمي 9611.11 =1- (100/90) 

العائد الفعلی 2 =1- (11/1.05 1.11( 

أو 

1ء %5 -%11.11 وذلك باستخدام معادلة فیشر التقريبية. 


مثال3: 

في الشهر الثامن للعام 1995 كانت عوائد السندات من مصادر مختلفة کالاتی: 
البلد / استزاليا ألمانيا إيطاليا اليابان فولندا السويد المملكة المتحدة الولايات المتحدة 
العائد حتى / 9۷۸9.07 %6.66 %11.2 %3.07 %6.70 %10.18 %8 %693 


الاستحقاق 
بافتراض معدل الفائدة الصافی (%2)› وما هو فد التضخم المتوقع في ايطاليا 
وانیابان؟ 


8. إذا کان معدل التضخم المتوقع في المملكة المتحدة والولایات المتحدة (%3.85) 
(964.83) على التوالي» في أي بلد يكون العائد هو الأفضل؟ 

الخل: 

() باستخدام معادلة فيشر التقريبية فأن التضخم المتوقع سيكون كالتالي: 

ايطاليا 9.2 % = %2 - %11.2 

اليابان %1.07 = %2 - %3.07 

(6) باستخدام معادلة فيشر التقريبية» فأن العوائد الفعلیة المتوقعة كالتالي: 

الولايات المتحدة %2.10 =4.83 % -6.93 % 
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المملكة المتحدة 4,15 % -85. 9/03 - %8 

أن أعلى عائد متاح سيكون في المملكة المتحدة. 
مثال4: 

في الأول من شهر تموز تم شراء (100) سهم لأحد الصناديق الاستثمارية 
عند صافي قيمة أصول (01411) بمبلغ (20) ديناراً للسهم الواحد في (6/10) تم دفع 
(دينار) واحد كعائد من قبل الصندوق الاستثماري؛ حيث كان صافي قيمة الأاصل 


| N, A 100 


(25) دينارء وتم إعادة استثمار (100) دينار في أربع اسهم جديدة من الصندوق؛ 
(6/20) تم شراء (100) سهم جديد عند صافي قيمة أصول قدره (27) ديناراً للسهم 
الواحدء وفي (6/30) كانت قيمة السهم (22) ديناراً. 
۸. ما هو عائد الوقت المرجح للصندوق خلال شهر تموز؟ 
8. مأ هو عائد الدينار المرجح؟ 
0- بین سبب اختلاف نتائج هذه العوائد (ه-ط)؟ 
0. ما هو الناتج الصحيح !معدل العائد؟ 
الحل: 
(3) احتساب عائد الوقت المرجح. 
أجزاء الفترة عائد جزء الفترة + 1.0 
من 10-1 بالشھر ‏ 1.30 = ۳20 (25+1) 
من 30-10 بالشهر 0.88 = 25 + 22 
عليه فأن 157716 للشهر السادس سيكون: 
X 0.88) -1.0= %14.4‏ 1.30( 
(ط) احتساب عائد الدينار المرجح: 
350 


MVE=MVB (1+DWR) + ZF(O+DWR) 
10-30 











رر ان ہاوگ مق وکسا سسسےسسوسمصمسموسموممسچرمویمومسموومموسسوسموت 
WR) + 2700 1+0 WR)‏ 5+ 20001 =4488 دینار 
(©) يتأثر (011/5) بتوقيت التدفقات النقدية الداخلة أو التدفقات النقدية الخارجة 
للمحفظة الاستثماریة في مثالنا الحالي فأن (8/الا0) أقل من (1۷۷8) لأن 
تخصص الوديعة للمحفظة الاستثمارية قد تم قبل انخفاض قيمة الأوراق 
المالية المحتفظ بها بالمحفظة الاستثمارية. 
(0) مقياس العائد صحيحان ولكنهما یمثلان عائدان من وجهات نظر مختلفة. 
مثال5: 
كان السيد حمزة محللا لمنشأة محمد وهي ذات صندوق استثماري» وخلال السنوات 
الخمس الماذية كانت عوائد الصندوق الاستثماري كالتالي: 


السنة 1 2 1 3 5 
العائد 20م“ %30 . ۷5 15 %4- 
۸. ما هو المتوسط الحسابي السنوي للعائد؟ 
8. ما هو المتوسط الھندسی السنوي للعائد؟ 
€ آسة سلسلة تة الوحدة يدوا من 981.8 
0. استخدم هذه السلسة الاحتساب عائد المتوسط الهندسي بين نهاية السنة الثانية 


وحتى تهاية السنة الخامسة ؟ 
غ. احتسب التباين والانحراف المعياري للعوائد السنود ۰1 
اسل 
(a)‏ 5.2م/' سوچ 8-8 05 0 -.) 
(L.8) )1.3(:2.05( LES} )0:96( *LO= 05.8.)‏ [ 
16 5 3 3 2 1 0 
6 1.2558 1.0920 1.4 0.8000 1.0000 
(0'الوسط الهندسي من السنة الثانية حتى السنة الخامسة: 
1/3 


35ا 
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5 -1.0- (1.2056+1.04) 
(6)الفترة 1 2 3 4 5 
العائد 20- 30 و گا 4- 

مربع الفروقات 635.04 615.04 0.04 95.04 84.64 

مق المت سا 

مجموع مربع الفروقات = 1430.8 

التباين 357.7= (5-1)+1430.8 

1/2 

الاتحراف المعياري 185.91- (357.7) 
مثال6: 
ونا اا عبد الحي كمخطط مالي وقد قام بتنظيم الوصف التالی لمساعدة عملائه 
في اختبارهم لعملیات الاستثمارء وهذا الوصف التحليلي لأنواح مختلفة من الأوراق 
المالية وعلى أساس الأوضاع الأقتصادي السائد: 


الحالة الافتصادية فى سنة وإحدة احتمال أذو نات خزئية سندات المنشأة اسهم 


%15 % %5 02 7٦ 
%10 %5 %3 55-5 


0.6 

جديدة 0.2 901 %0.0 %35 ت 

احسب العائد المتوقع على اذونات الخزينة 

الكن: 

العائد المتوقع على اذونات الخزينة %3 = (0.6)9639+0.2)9610+ (%5) 0.2 = 
5خ كني افوجات ارو ظ 

العائد المتوقع على السندات: 4.6 90 

العائد المتوقع على الاسهم : 10م 
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ل a ag‏ خخ e‏ 
تباین العوائد على اذونات الخزينة = % = ”(0.2)1-3+”(3-3) 0.6+ ”(0.2)5-3- 
6 تباین العوائد على السندات: %6.64 
تباین العوائد على الأسهم: %250 
2+ 
الانحراف المعياري للعوائد على اذونات الخزنیة: 91.26“ (901.6) 
الانحراف المعياري للعوائد على المسندات: %2.57 
الانحراف المعياري للعوائد على الأسهم: %15.81 
مثال7: 
بين العام 1926 والعام 1994 كان متوسط العائد الاسمي السنوي لمؤشر أسهم مرسلة 
حوالي (720) والانحراف المعياري حوالي (940): باستخدام هذه القيم كوسط 
وانحراف معياري لتوزيعات مستمرة؛ ما هو التوزيع النسبي لما يلي: 
العائد النسبی: 0.95 0.90 0.75 0.50 0.25 0.10 0.05 
اتل 
التسبی المضاجنب: 0.95 0.90 0.73 0:50 0.25 0:10 U05‏ 
درجة 7: 4 1.28 0.67 0.0 0.67- 1.28- 1.64- 
قيمة (1.0) انحراف: %40 %40 %40 %40 %40 %40 %40 


معياري 

مجموع الفرق بين: % %51.2 %26.8 %0.0 %26.8- %51.2 %65.6- 
65.6 

ونت الاد 


(+) عائد الأوساط: %20 %20 %20 %20 %20 %20 %20 
نسيبه العائد: % %71.2 %46.8 %0 %6.8- %31.2- %31.2- 
4.6 - 85.6 
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RAS SEARS‏ سس۵ أحمد محمد فهمي سعيد البرزنجی 
7. الخلاصة 

(1)أن معدل فائدة الخلو من المخاطر السائدة في السوق المالية يتحدد بقوى 
اقتصادية في سوق السلع الفعلي» من الناحية النظرية فان معدل فائدة الخلو 
من المخاطر يتحدد بهامش نجاح المجتمع» وهامش الإنتاجية للاستثمار 
الفعلي : وقد سمي ذلك بمعدل الفائدة الصافي. 

(2) أن عوائد معظم الأوراق المالية مرتبطة مباشرة بالتضخم المستقبلی؛ عليه فان 
المستثمرين سيقدمون على تعديل السعر الذي يرغبون دفعه لورقه مالية 
التعويض عن تضخم مستقبلي متوقع؛ العلاقة الواجب تواجدها بين معدلات 
الفائدة الاسمية؛ المعدلات الصافية» وتوقعات التضخم تعرف بأسم معادلة 
فیشرء ومفاد هذه المعادلة ان معدل الفائدة الاسمي يساوي المعدل الحقیقی 
الصافي المتراكم بالتضخم المتوقع؛ وتقع معادلة فيشر في توضيح سبب تداول 
الأوراق المالية ذات الدخل الثابت عن مستويات مختلفة من العائد حتى 


پک یں اس 
۲ شرت نأ حقاقی 


(3) تطرقنا سا | لی الفوارة بدن ) متوسطات العادد الهندسي والحسابی 2 بالنسية 


للءستثمرين فی الأمد الطويل فالمتوسطات الهندسية نکن اة انضدورة 
أفضل للعوائد المتحققة النی يتوقعونهاء بينما المتوسطات الحسابية تكون أكثر 
ملائمة للمستثمرين فى الأجل القصيرء أما سلسلة قيمة ن فهي الوسيلة 
الملائمة لعرض العوائد التاريخية 5 المالية. 

(4) خطر الاستثمار يتضمن عدم التأكد لقيم المخفظة الاستٹناریة المستقبلیة 
ويمكن قياس عدم التأكد بالطرق الإحصائية للتباين والانحراف المعياريء 
والتباين هو المتوسط المرجح لمريع الانحراف عن الوسطء أما الانحراف 
المعياري فهو الجذر التربيعي للتباين 
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مدخل ے التمويل والاستثمار.. ااا ا EE‏ 

(5) بافتراض إمكانية وصف توزيع العائد المستمر على أساس التوزیع الاعتيادي 

الطبيعي؛ فان الوسط والانحراف المعياري يستخدمان لاحتساب احتمال ان 

یتحقق العائد خلال فترة العائد المعطاة: ويمكن استخدام هذه الحقيقة لإيجاد 

توزيعات العائد النسبیةء والتي تعتبر وسيلة نافعة في توضيح درجة خطر 
الاستثمار إلى الأفراد الذين لا يفهمون معنی الانحراف المعياري. 

أ6 كن اسوك من سدة خلر اللتضشال مع خائل تن ورتين الألصول. 

(7)وقد كانت خاتمة الفصل عندما تطرقنا 


سے۔۔ 


كيفية أن أمد الاستثهار یؤثر على 





ا حرط ١١‏ 


سڈ موسة مع آمد الاسكمار یمم ذلك قيتاك اساب مسخطفة لف رغبة 
المستثمرين_بأجال طويلة قبول مخأطر أكبر مقارنة بالمستتمرين بالاجال 


القصيرة. 


سس ہے ہے کے سے ےجو 
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ا 02500 SSSR‏ واو تميق اجه هر سوا فھمی سعيد البرزنجي 
البحٹ الر ایح 
قرارات الاستثمار 4 ظروف عدم التأحد 


يمكن قياس درجة المخاطر هن طريق توزيع الاحتمالات ان الموازنة بين 
العائد والمخاطر يستفاد منها من تكوين المحفظة المثالی. 
أن عملية تقييم الاستثمارات تعتمد على التنبؤات بالتدفقات النقدية سواء فيما 

يتعلق بالأنفاق الرأسمالي» أو فيما تعلق بالتدفقات التي يحققها الاستثمارء وفي واقع 
الحال فأن تقييم الاستثمارات لا تم بصورة منعزلة عن بعضهاء وقد يكون تحديد 
التدفقات النقدية بدقة في حالة الأكدء ويمكن ان تتم عملية التنبؤ بالتدفقات النقدية 
تحت ظروف عدم التاکد وبالتالي ستكتنف عملية التقييم مشكلة ذات جوانب مختلفة 
وصعويات ستوجب مواجهتهاء ونذا الفصل يبحث في إتخاذ القرارات في ظل درجات 
متفاوتة من المخاطر والعلقة بن العائد والخطر للاستثمار لمحفظة الاستمارات: 
1. بعض التعاريف الأساسية Some basic definition‏ 

يمكن تعريف مخاطر الانتثمار بصورة عامة» أو لمشروع معين بمدی تحقيق 

العوائد المستقبلية لهذا اللشروع أو الاستثمار ويعتبر التنبؤ بالتدفقات النقدية 

المستقبلية مو ا واحداً من مؤشرات تعرف بنقطة التقدير 816 0طذادء غنزه2. أن 

درجة عدم التأكد أو المخطر التي تخص نقطة التقدير تعرف أو تقاس عن طريق 

توزيع الاحتکالات: والتويع الاحتمالي قد یتذمن فقط نتائج محتملة قليلة» وما دام 

الأمر يتعلق بالنتائج ودراستها أو أخذها بنظر الاعتبارء فان طريقة التوزیه 

الاحتمالي ستؤول الی توزيع بوستمر . 

وعلى الرغم من تعد عملية التنبؤ أو استخدام طرق معقدة 5 الاحتساب ڪان 

المتشات أ المسفرية من الأفزاد یقومون على ضوع الششققات الخاضصية يقل 

جانب بعمليات استثمارية»ء حيث تختلف العوائد المطلوبة المتوقعة بدرجة 
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حاتفمو وا لاا س د مک و و ده 
المخاطرء ثم أن العائد المتوقع على الاستثمار يتناسب مع المخاطر المحيطة 
ا التقاطے 
أن التميز بين المخاطر وعدم التأكد قد يكون أمرأ واضحاً عند تقييم مشروع 
استثماري مستقل عن غیرہ من المشاريع الاستثمارية الاخرى» وقد يكون ذلك 
ممکناً من الناحية النظرية ولكن قد لا يبدو كذلك من الناحية الغملية» حيث لا 
يمكن عزل أي مشروع استثماري عن غيره من المشاريع المرتبطة معه؛ او عزله 

2. إتخاذ القرار ونظرية الاحتمالات 


قد لم اختیار استثمار دون آخر واتخاد قرار بشانھ4 بحسب درجة المعرفة (حالات 





- حالة التأكد /yخCertain.‏ 

- حالة عدم التأكد .Uncertainty‏ 

- درجة الخطر 156 116 . 

والتأكد هي الحالة التي تتخذ قراراً لغرض الوصول الى هنف أو نتيجة معروفة: 
وتدعى هذه الحالة المعرفة التامة بالمستقبل. ويمكن ان یحصل ذلك بناءً على 
توفر معلومات دقيقة أو حقائق يستند اليها صاحب القرار في إتخاذ قراره» بينما 
حالة عدم التأكد هي الحلة التي يؤدي إتخاذها الى توقع نتائج ممكنة ومتعددة: 
أضافة الى ان احتمال حدوث كل توقع غير معروف وتوصف هذه الحلة بعدم 
المعرفة بخبايا المستقبل؛ أما الخطر فهي الحالة التي يؤدي اتخاذها الى الحصول 
على نتائج ممكنة ولكن بمعرفة كل احتمال. 

بصورة عامة فأن اختبار القرزر يعتمد على درجة التاکد أو عدم التأكدٍ بالنتائج 
الترقع النعسول طزياء. يكن أن يحصاق ذلك يناك طلى قز اة 
للمناظر في حالة عدم التأكد. 
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ê‏ با بل و بد اي بل ا با غاب ملا پر را رر رر رر تی نے و ویڈو 21-06 أأحهد محياك فھمی لس چت البرزنجي 


فاذا توافرت المعلومات الضرورية والمهمة لأتخاذ القرار» اصبح التقدیر الشخصي 
موضوعياً وبالعكس يصبح التقدير غير موضوعي أء بناءً على تقدير شخصي. 
وبين حالة التأكد وعدم التأكد یتم احتساب الاخطار 1515 02161013560. وفي 
معظم الحالات قد يصعب التعرف على مقاييس موضوعية للاحتمالات الخاص 
التي على أساسها تتخذ القرارات لمشاريع استثمارية مقترحة. 

اق احتساب الاحتمالات قد يعتمد على طبيعة النشاط الاستثماري أو نوع 
المخرجات لستثمار جديد فالمنشات في صناعة الأدوية قد تواجهها احتمالات 
كبيرة بخصوص منتوجها المرتقب في السوق» وعن طريق تجاربها الماضية يمكن 
ان تتوصل الى مقاييس دقيقة متقا 
من جهة اخرىء فأن إتخاذ القرارات يعتمد على مدى تقبل المنشأة للمخاطرء او 
على العكس تفاديها وعدم التعرض اليهاء وهن تظهر حالة نظرية المنفعة للخطر 
والمردود. 

أت ؛ دراسة المشاریع الاقتصادية من حيث ريحيتهاء فائدتھا للمجتمع» إمكانية تنفيذ 
استثمار او مشروع بدل أخر... الخ هو ما يطلق عليه دراسة الجدوىء وعادة ما 
تنتھي الدراسة التحليلية لمشروعات الاستثمار باعداد تقرير يبين جدوى كل مشروع 
منها ويوصي بالأخذ ببعضها وعدم الأخذ بالبعض الآ 

وفي أحد مراحل إتخاذ القرار تجري عملية تقيم التكاليف والعوائد للاستثمار منذ 
الدراِسةء كذلك العلاقة الخاصة بالتفصیل بی بين الخطر والعائدء ويمكن التعبير عنھا 
بالشكل (12). 


رنة يتشا دات طبيعة إنتأجية ضننينة القاعدة. 
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الشكل (12) 
العلاقة التفضيلية بين الخطر والمردود 


يظهر في الشكل (12) منحنيات التفضيل لمنشأة أو مستثمر في حالة تجنب 
المخاطرء أن منحنيات التفضيل هي (م1:م2:م3)» وأن تحرك المستثمر على 

واحد من هذه المنحنيات يعني محاولته الحصول على أكبر عائد كلما زاد خطر 
الاستثمارء اما انتقاليه من منحنى الى آخر فيعكس مستوى خطر معين ويكون 

العائد المتوقع أكبر مقارنة بالمنحنيات الاخرى؛ ومن مثالنا الحالي فأن المستثمر 

يفضل أن يكون على المنحنى (م1)» حيث يحصل على منفعة أكبر ويتجه 

ال حر الاک وسار 

نبدأ مسابقاً وجود المستثمر المخاطرء وهناك المستثمر المتجنب للخطر وهناك 

المستثمر المحايدء وهنا تبقی المنفعة الحدية للمال ثابتة بازدياد الثروة أو الدخل» 5 
والمستثمر هنا لا يدخل الخطر في حساباته عندما يقدم على عملية استثمار: 
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والذي يهمه هنا الاستثمار منفعة مفقودة من خسارة دينارء وما دام المستثمر لا 
ينظر الى الخطرء فأنه لا يرغب في تحويل حقبة استثماراته. 
. احتساب القيمة المتوقعة Expected Value Calculation‏ 
لغرض احتساب القيمة المتوقعة من النتائج المتوقعة (الممكنة) لمشروع استثماري 
فأنه يجب أو لا تقدیر عوائد المشروع تحت حالات مختلفة من الاقتصاد وتكوين ما 
يسمى بمصفوفة المدفوعات؛ ثم تقدير لحل حالة اقتصادية ممكنة التحقیقء بحيث 
يصبح مجموع الاحتمالات واحد عدد صحيح» والخطوة التالية ھی ضرب كل 
دینار من العوائد باحتمال وقوعه تم جمع النتائج؛ وهذا المعدل الموزون يسمى 
9 المتوقعة للتدفقات ألنقديةء أما شكل التوزيع الاحتمالي فيعتبر كمؤشر 
للمخاطر المرافقة أو المصاحبة للمشروع؛ فاذا كان الشكل أكثر ضیقاً أو شدأ, 
0 نوزيعات الزحمة (313151511802 069:60)ء تعني ان الناتج الفعلی يشبه 
تقريبا القيمة التي تم توقعها أو الحصول عليهاء ومن المحتمل أن تكون درجة 
عالیة من یشبه ہی القيمة التي تم توقعها أو الحصول عليهاء ومن المحتمل أن 
تكون درجة عالية من الخطرء ويجب القول أن التوزیعات الاحتمالية قد تقدر 
بدرجات منفاوتة من الدقة؛ وباية حالة: فأن ذلك يتطلب معرفة سی ااي 
لمعدلات المردود الممكنة ومن الناحية الاحصائیةء فأن التوزيع الاحتمال 
الطبيعي يمكن تقديره باحتساب القيمة المتوقعة» والانحراف المعياري اکا 
القيم الممكنة للتوزيع الاحتمالی. 
قلنا أن التوزيعات الاحتمالية ار , نيياك متفاوتة من الدقة عليهء فاذا تمكنا من 
تقدير الاحتمالات باستخدام الطرق الاحصائية» فأ ن التوزيع المتحصل عليه يسمى 
التوزيع الاحتمالي العملي واذا لم يكن بالأمكان استخدام الطرق الاحصائيةء فان 


النتائج تسمى بالتوزيع الاحتمال عند العملي (غير الموضوعي) Distributi0¬‏ 
Subjective Probability‏ 


144 


۸ 


۱)) 


۱۱۱/۱۱۱ 


000001 





مدخل ےھ ایموبل و1 ييسْتاقیصصشٌى-ہسمسمسیمسویب شسسی وس6 سرمی شیہ سدیہ وید سی سور وو سو دو ا 
مثال (1) 


لتوضيح المفاهيم أعلاه لدينا المثال التالي»ء حیث يبين احتمالات أوضاع اقتصادية 
مختلفة ومبينة في الجدول (5). 
جدول (5) 
احتمال إيرادات استثمارية بحالات اقتصادية مختلفة 








1 | 30 0 ظ 00 | 0.10 | 
۱ 2 | 035 ا1 0.30 0.20 
ا 0 | 7 ات 040 

020 8 0.45 4 | 
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“O10 0 | 050 1 5‏ 
گن احتساب العرائد aS‏ لکلا المشروعين باتبا ع الخطوات التی سيق ذكرها 


أعلاه بتطبیق المعادلة الت 





E(v)="v'p 
۷-1 
حيث ان 7۷ تمش القيمة المتوقعة للعائد ,۷ تمثل القيم التي بأخذها العائد» 21 تمثل‎ 
احتمال حدوث القيم الممكنة.‎ 
= العائد المتوقع لمشروح‎ 
ظ‎ 0.100.50+0.200.45+0.,40:20.40+0.200.35+0,10:> 0.30> 
%40 


العائد المتوقع للمشروع =٣‏ 
0+ .0.40+0.2040× 0.100.60+0.200.50+0.40 
770--0× 
ويمكن تمثيل النتائج أعلاه بالشكل البياني التالی شكل (13) 
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الشكل (13) 
التوزيع الاحتمال للمشاريع أء ب 
4. المقاييس التقليديه لمخاطر المشاريع 
Traditional Measures of Risk for Individual Projects‏ 
1 - الأنحراف المعياري standard Deviation‏ 
يعرف الأنحراف المعياري بأنه درجة الأختلاف في التدفق النقدي المحتمل 
حدوثه من التدفق النقدي المتوقع للخطر ودرجة الاختلاف هي التي تحدد 
بدورها درجة اتساع أو ضيق منحنی التوزيع الاحتمالي بمعنى آخرء فأن 
الأنحراف المعياري هو مقياس التشتت لتوزيع احتمالي يمكن التوصل اليه 
بالمعادلة التالية: 





DÎ Ê, 8‏ كوول 


لل 0000 





مدخل ے2 التمويل و لذ سهان تيمم ممم ممم ممم ممم موه موه ممه مو مومه مم مهمه موه مومه ممم ممم یی 


حيت: 

7 [- الأنحراف المعياري» ;۷= قيم العائدء ,۴= العائد المتوقع؛ ۶= احتمال حدوث 
العواكد الممگتھ 

مثال (2) 

يبين الجدول التالی التدفقات النقدية للمشروعين (×,۲) واحتمالات حدوثهاء 


والمطلوب احتساب القيمة النقدية المتوقعة والأتحراف المعياري وأكثر المشروعين 


ردحية. 
| احتمال | التدفق النقدي ظ احتمال ظ 
الاقتصادية | (بالألف) 7۴ | الحدوث | (بالألف) ٭ | الحدوث 





الحالة | التدفق النقدی ' 


لسم 





س | 8 0 00 | 4 Ol‏ 
وبتطبيق المعادلة ۷٦‏ ا 80 تصبح القيمة النقدية المتوقعة للمشروعين غل 
النحو التالى: ۷1 

القيمة المتوقعة للمشروع ×= 

68 +7 0.2 +0.40×6 +0.20×5 +4 ×0.10- 6000 دينار 

القيمة المتوقعة للمشروع ۲= 

X2 0,15۶[10+050 SF )۲ ۱۹۶6 +0,10+4 =‏ 10 0( نيتار 

يتضح من النتائج أعلاه أن المشروع الآ له قيمة نقدية متوقعة أكبر من المشروع >[ 
كذلك سيكون له صاف يقيمة حالية أكبر عند خصم هذه القيمة النقدية المتوقعة بمعدل 
خصم واحدہ فاذا افترضنا أن معدل الخصم (9810)ء وان التكلفة الاستثمارية لكل 
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می معدو مومه وموم م م0000 ...0000ل آحمد محمد فهمي سعيد البرزتجي 
مقترح (7000دينار) وباستخدام جدول القيمة الحالیةء فأن القيمة الحالیة الصافية لكلا 
المشروعين ھی : 

المشروع (×) 7000- (0.909×6000)= 1.546 دینار 

المشروع (¥) 7000- (0.909×8000)-272 دينار المهم هي القيمة ولیست الأشارة 
السالبة 


N 0۸ 


أما الأنحراف المعياري» فهو عبارة عن الجذر التربيعي للفروقات المربعة بین 
اليا يا بال سم لہ باحتمال حدوته. 
ےس يني اس يي سس 


٦ى لمشروع × ظ الشروع‎ | 
(V; Ey | (vy Eo) (Vr 7 e - (V;-Ev) | ين‎ | 


| Ey) PI 53 








eee‏ سے 
١ 1600000 2000- ْ |‏ 16000000 ' 4009 ` 
LL | 200000‏ ظ -1000 2 600000 | 4000000 2000 2 


| 













206000 1690000 ظ 600006 









` 2000 | 4000000 1000 
۶ 4000- ١ 16000000 ا‎ 0 6 4000000 4000000 | 

4400000١ ١ | 1200000 |١‏ 1 800 ى٘ 
تضح مما سیق أن الأنحراف لسري شرن | 7 سی - 


المشروع > فاذا كانت القيم النقدية المتوقعة للمشروعين واحدة وعلى أساس الأنحراف 
المعياري كمقياس للخطر فأنه يفضل المشروع (×) في هذه الحالة» ومتخذ القرار 
الأخير في حيرة من أمرهء لأن المشروع (۷) له قيمة نقدية متوقعة أعلى وأنحراف 
معياري أكبر مقارنة بالمشروع الآخرء لذا يستخدم قيم نسبية بدلاً من القيم المطلقة: 
وهذا مفهوم معامل الأختلاف. 
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2 2 و 1 جع ہا 
مدخل ہے النمویل والاستثما رو او وا وان وو عو ا وا لوالا ا بوك 8 58 8 قلطا شك 8 اقيق يل اه وقوه رر اق فاق 8 کر ل رر ها رر رر رر رر ۰رر رر رر ها و ووه رڈ 
= ج 


2- معامل الأخثلاف Coefficient Variation‏ 
يعتبر معامل الأختلاف أداة هامة لقياس الخطر عند مقارنة الاستثمارات التي يكون 
لها نفس الأنحراف المعياري ولكن قيمها النقدية المتوقعة مختلفةء ويعتبر أداة هامة 
أيضاً في حالة أختلاف الأنحراف المعياري بنفس القيم المتوقعة أو الأنحراف المعياري 
بصورة عانة فان سامل االأخقلاف [0۷) تتح للمقارتة بين الاستضارات دا 

يكون الأنحراف المعياري والقيم المتوقعة للأستثمارين مختلفين. 
ومعامل الأختلاف هو عبارة عن الأنحراف المعياري للتوزيع الاحتمالي مقسوماً على 
القيم المتوقعة للاستتمار؛ ويمكن إيجاد بالمعادلة التالية: 
حيث ,7 تمتل القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية 5 ح٢0۷‏ 
فاسنثمار له معامل اختلاف منخفض يكون له مخاطر أقل لكل دينار في استثمار له 
معامل اختلاف عاليء قفي المثال السابق رقم (2) لاحظنا أن القيمة النقدية المتوقعة 
للاستثمار (×) هي (6000 دينار) بأنحراف معياري قدره (1095.45)ء بينما المشروع 
() له قيمة نقدية متوقعة (8000 دينار) وأنحراف معياري قدره (2097.62). 
وق يكون المشروع (9) أفضل بسبب القيمة النقدية المتوقعة الأكبر ولكن خطره أكثر 
مقارنة بالمشروع (×). 
معامل الأختلاف للمشروع (×) = 1095.45 

6000 
معامل الاختلاف للمشروع (ر)= 2097.62 

8000 
يجب القرل أن استعداد الادارة لتحمل المخاطر لتحصل على قيم نقدية متوقعة عاليةء 
ووصفها الحالي» قد يحملان من اختيار الاستثمارات موضوعاً مختلفاً. 
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و وفقو ww‏ 


ال ا و ۹ ۱۰٦‏ ا 





لمعمو موه مومه مومه ووم وموم مومه معدم ومو مد مم0 0000000 ...2 حجمد محمد فهمي سعيد البرزنجي 
من الأمثلة السابقة يمكن القول أن الأنحراف المعياري هو الجذر التربيعي للفروقات 
المربعة دين کل قيمة ممكنة والقيمة المتوقعة للعائد مضيووية كل متها باحشال حدوثة: 
أما معامل الاختلاف فهو ينمط الخطر لكل وحدة عائد على الاستثمار. 

Risk ness ocer time المخاطر ہمرور الزمن‎ .5 

اذا کان هناك أعتقاد بأن المخاطر ثابتة بمرور الزمن» فأن الأنحراف المعياري سیکون 
كابقاً تیعاً لذلك» ولكق م هذا الاعقاد ليس صحيحا على اقتوام وغلى الاخلب فان 
العوائد المتباعدة تكون أكثر تعرضاً للخطر ويظهر ذلك بوضوح في الشكل (14) 


الاحتمالات 





الانحراف المعياري 


1.0+ 


سسسود دس سو م 






۱ 
ل 
جي 
ذ | 
۱ یں 
| 
و ا لے التكد | س 
وو خی | 9 
المتوقع NI‏ 


| 
١ 
۱ 
ْ ۱ 
ا‎ 
۱ 
۱ 


الانحراف المعياري -1.0 


لاحظ ان الشكل (14) هو أمتداد لثلاث سنوات. 
پا 





7 'ٔ 0000۳ 


۱۱۷1۷۷٘ٗ۷ٛ‌كػ۱۷۷۷۵٥كؤ‎ 


33107 








ااا 


HE‏ الام 





متخ التوبوسل و الات كوا و 
أن من الأهمية بمکان بحث خطر مجموعة من الأستثمارات (أوراق مالية 
متنوعة)ء حيث يطلق على مجموعة الأصول المستثمرة محفظة الاستثمارات أو حقيبة 
الأستثمارات 201610110 10٦25000001‏ واذا تنوعت مفردات الحقيبة الأستتماريةء فأن 
ذلك يعني أنخفاض نسبة خطر الأستثمار elli‏ | عليةء 
ويدراسة أ ن العوائد الخاصة بعدد من المشاريع | الأستثما تثماریة التي قامت منشأة معنية 
بتنفیدھاء وان تنفيد هذه المشاريع يعود لعوامل مختلفة (متعددة) الأستثمارات بدرجات 
مختلفة» لهذا فأن حجم التغييرات من العوائد المتوقعة قد ينخفض لمشاريع» ولهذا 
يكون الأتحراف على موجودات حقيبة أستثمارية أقل من مجموع أنحرافات العوائد 
عليها من موجودات متنوعة تكون دات خطر يقاس بانحراف معياري (2)05» وتختلف 
حقيبة الأستثمار المثلي من منشأة لأخرى بل ومن شخص لآخر؛ وتختلف هذه 
لقني کت البق ااا جا الیھڈ غا علدت منحنيات السواء تمثل علاقة 
التفضیل أكثر 'تفلطحا من حيت الشکگل: وتكون. حقیبة الاستمار عقن ألى حد ما 
وبالعقس كلما گان الستثمر أكثر ینباً للخطر كلما كانت مٹعنیات السواء مزتقعة 
بحدة» وتتميز المحفظة بدرجة خطر منخفضة وعائد متوقع متدن. 
أن تأثير مشروع أستثماري على المخاطر الكلية التي تتعرض لها المنشأة؛ يعتمد 
على درجة أرتباط المشروع الأستثماري مع المشاريع الأستثمارية خرن في المنشأة 
ضمق. حقبيتها الأستثعارية فاڈا كان معامل. الأزتياظ بين مشتروعين. استقارہین سانا 
فهذا يعني أن العوائد من هذين المشروعين تتقيد بصورة عكسية بينهماء واذا توفرت 
الحالة السلبية للمشاريع الأستثمارية لمجموعة كافية فأن التنويع سيقلل من درجة 
الخطر بصورة كبيرةء أن الأرتباط التام السلبي (حينما يكون معامل الأرتباك ناقص 
واحد 1.0-) مع ذلك لا يمكن إيجاده في الواقع العملی: أما في حالة عدم وجود 
أرتباط بين المشاريع الأستثمارية (عندما 58 معامل الأرتباط صفرأ): فأن هذه الحالة 
ستعود بالنفع على المنشأة» فاذا كانت عوائد موجودات المنشأة ليست لها علاقة قريبة 


[5ا 





|| ! 
ا 
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لامعا ا لها ۳۰۳۷ ۱ 





- بل ا با قا قا شه ا ا بل با ا اد SSS‏ زا ایوس نا ا زهو لا لا ووو ا با .۷اا هه مه م مده مومه موہ ويك - أحمد و جوا فهمى سے لئے البرزنتجی 


بموجودات المتشأة الرئيسية الاخری: قان هذا الأصل سيخفض من مخاطر المحفظة 
بصورة جوهرية اھا في حالة الأرتباط الموجب بين المشاريع الجديدة وبين موجودات 
المنشأة الاخرى» فأن المخاطر الكلية يمكن تقليل حدتها عن طريق التنويع» ويسمى 
ذلك بتأثير المحفظة سه الحياة العملية فأن معظم المشاريع الأستثمارية لها أرتباط 
موجب بینھا ولكنها ليست مترابطة كليا 
بأختصار يمكن القول ان هناك خمس حالات ممكنة لقيمة معامل الأرتباط لعوائد 
الأستثمارات: 
1- الأرتباط التام الموجب بين العوائد» حيث يكون معامل الأرتباط (1عم) أي أ 
العوائد ترتفع وتنخفض معا بنفس الأتجاه. 
2- الأرتياط الموجب بين العوائدء حیث معامل الأرتباط أكبر من الصف (0<0) 
فالأيرادات تزداد أو تتخفطن بذات الأتجاه ولكن يدرجات متفاوتة. 
3- حالة عدم وجود أرتباط بين المردودات» حيث إستقلالية الأستثمارات عن بعضهاء 
أي أن (20م). 
4- حالة الأرتباط السلبية بین العوائدء أي أن العوائد تسير ياتجاه معاكس لعوائد أخرى 
يبن استثمارین: ولكن ليست بنفس التسية (0>0). 
5- الأرتباط التام السلبی بين العوائدء بمعنى أن أرتفاع عائد أحد الأستثمارات يؤدي 
ای أنخفاض مسأو بالنسبة لاستثمار آخر أي 0 ن (21م). 
يمكن القول أن هناك حالتان لوصف العلاقة بین العوائد النقدیة لمشاريع 
أستثمارية مختلفة وهما: 


n. 


أ- حالة الأرتباط التام» وعتني الأرتباط التام بين التدفقات النقديةء أي أنه في 
حالة تباين (اختلاف) تلك التدفقات لفترة واحدة فأن هذا ينطوي بداهة على 
ای - 8 ہے ءا هي * َه و _ × بعر س 21 اس 
نفس التباين للتدفق النقدي المتوقع للفترة القأدمة. 
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سکُل وول و قو ت و ی 
بح حالة الأرتباط غير التامء أي عدم أستقلالية التدفقات النقدية وعدم وجود 
أرتباط تام بمرور الزمن حيث يكون أرتباطها أقل من التام» ويكون الحل 
في هذه الحالة بطريقة شجرة القرارات: واستخدام مفاهيم الاحتمالات 
الشرطية Conditional Probability‏ . 
مثال رقم (3) 
تنوي منشأة فهد أنفاق أستثماري كلفته (8000دينار) خلال الفترة الزمنية 1 ومن 
سا أن تكون التدعقات النقدية لهذا مس لمدة 31 سد کما فو 
ا السنة الأولى | |الاحتمال | السنة الثانية الثالثة أ ال 


سے کک 7 من اا e‏ ع سه سو و د هس ١‏ سس ےے ااا ا ہے لام 











ظ [ 
١‏ 8 اف | 0.20 انف ٠‏ 6 الف 0 لف 0.20 








لاسي ےم لي سس سح 
الحل 
السنة الأولى 
(VEEP; 0 23 E ۲ ۷‏ 


256000 256000 600 0.10 6 
144000 360000 2000 0.40 5 
48000 160000 1200 0.30 4 
392000 1960000 600 00 3 

8-40 4400 


= J> [ ^V; -E,] P; = 840000 - 917 








اة الكانية 


E aaa seas aaa seas‏ ا فھمی ع البرزنجی 





(V;-E,) Pj; قلہطہ٣‎ E, 8 2‏ 
3 0.15 450 1690000 253500 : 
4 0.50 2000 90000 45000 چ 
5 0.25 1250 490000 12500 3 
6 0.10 600 289000 3289000 چ 
4300 710000 أ 
3 - 710000 / = رو ِ 
السنة الثالذة / 
(V;-EP: (VEN 37 ۲ 8‏ 
6 0.25 1500 2250000 562500 3 
5 0.20 100 250000 50000 : 
٦ 87500 2250000 1400 0.35 4‏ 
3 0.20 600 289000 450000 
4500 1150000 ج 
: 1150000-72 / = بو ) 


أما صافي الثمة الحالية المتوقعة لهذا الأستثمار فيمكن أحتسابها باستخدام جداول 
القيمة الحالية بمعامل خصم (%10) فيكون الأحتساب كالآتي: 


القيمة الحالية القيمة الک تنا للق القيمة الحالية الق 

10% ال المتوقعة للتدفق النقدی 
0.909 4400 4000 
0.826 4300 3552 
0.826 4500 335 


10927 


وبالتالی فأن صافي القيمة الحالية للأستثمار = 10927 = 8000- 2927 دینار 








ied "57190018۰ھ1>‎ | 


WEE ا‎ ۱ 











مدخل ے التموبيل o aS‏ سوچ سرب سوسصسووہس-سحص٠صص.صسو>ہومعآی‏ سیت ۱ 7 
أن أستخدام الأنحرافات المعيارية لفترات مختلفة يمكن من تنمية مقياس للخطر 
شار معين؛ ويمثل ذلك الأنحراف المعياري للتوزيع الاحتمالي لصافي القيمة 


الحالية» على أفتراض أستغلال التدفقات النقدية بمرور الزمنء ويمكن التعبير عن ذلك 
بالمعادلة التالية: 


N 
(1 + i) 

به -5 
حيث (5) يمثل الأنحراف المعياري للتوزيع الاحتمالي للتدفقات المحتملةء (1) تمثل 
معدل الخصمء 57 تمتل تباین كل فترة 
أذن يصبح الأنحراف المعياري للقيمة النقدية على أساس هذه المعادلة كما يلى 
يلاحظ من الشكل أن المحافظ الى جهة اليسار من المجموعة الكفوءة ليست جزءاً من 
المجموعة الممكن الحصول عليهاء أما المحافظ التي تقع الى اليمين من المجموعة 
الممكن الحصول عليها ولكنها غير كفوءةء والمحافظ في المجموعة الكفوءة تسيطر 
على المحافظ غير الكفوءة هذه لأنها تعطي عوائد عند درجة معينة من المخاطرء 
فحقيبة الل ستنمار الكفوءة هي تلك الحقيبة التي تحقق أعلى عائد ممكن عند مستوى 
خطر معینء أو هي الحقيبة التي تخفض الخطر الى الحد الأدنى لمستوى معين من 
عائد متوقع. 

يلاحظ من الشكل (15) أن النقطة تمثل حقيبة داخل المجموعة التي يمكن 
اسو خیب وکن الحقيبتان (۷۷,۷) واللتان تقعان عند حد المجموعة تفوقان على 
الحقيبة ع: فال لحقيبة (¥) لها درجة خطر مساوية الى خطر الحقيبة (ع) لكنها تعطی 
عائداً متوقعاً أكبر أما الحقيبة )١۷(‏ فهي مشابهة الى (ع) من حيث العائد ولکن 


Bk: «‏ . وها 


/ فة 8 


"۴ 


ایل ا ۱ 


الا Ek‏ كلا 





a Ea aaa‏ تق الحوق هى تسر سعيد البرزنجى 
بدرجة خطر أقل» وما يستوجب ذكره فأن حقيبة الأستثمار المثلي تعتمد على التصدير 
الشخصي من حيث ميله أي الشخص المستثمر - أو تفضیله للخطر من تجنبه. 


العوادد 
المتوئّعة 
E(KP)‏ 








EE E E ES 


الشكل (15) 
المحفظ المتلي من المجموعة الكفوءة 


وكلما كاتت درجة تفضيل الخطر غالية كلما كان المنحنى الذي يمثل المحفظة 
منبسطأء وتون حقيبة الأستثمار أقرب الى الجزء الأعلى من المجموعة الكفوءة» ومثل 
هذه الحقيبة تكون ذات عوائد عالية ولكن درجة مخاطرها عالية والعكس صحيح: 
ويعنى ذلك أن الأختبار الشخصي خلال المحافظ الكفوءة يعتمد على التفضيل 
الشخصي لدرجة الخطرء فدالة الموازنة بين العائد ظ 
9 ب 7 + (843) + *(917) جج 
OF 185 OF‏ 
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i ف۸(‎ ۱۷۸(3 


۱١۸۸۸۱۱۱۸۶۸ ٣+) لا‎ 





وفي حالة الأرتباط التام فأنة يمكن أستخدام المعادلة لأيجاد الأنحراف المعياري: 


S=* sy = O17) + (843¥ + (10727 = 5 
(1+1) (1.10) + (1.10) + (1.10) 


6. نظرية المحفظة Portfoho Theory‏ 
یقصد بنظرية المحفظة اث المحافظ المثلى من المجموعة المتحصل عليهاء 
ويقصد بالمجموعة الممكن الحصول عليها بمجموعة المحافظ الممكن ذات الفوائد 
لمتوقعة (1:)120 ومخاطر (08) التي يمكن تكوينها من )N(‏ من الموجودات عندما 
۳ × أكبر من واحد)؛ ولأختبار المحفظة المثلى» فأنه يجب ألا تعفد العقة 

الكافى من المحافظء ثم أختيار المحفظة من هذا العدد والتی يفضلها المستثمر 

الأعتيادي» وبذلك يقصد بالمجموعة الكفوءة من المحافظ الأستثمارية» بأنها كافة 
المحافظ ذات العوائد الممكنة الأعلى» عند درجة مخااز معطاة والعكس صحيح. 
ويلاحظ من الشكل (16) أن المساحة ۷×2 يطلق عليها مجموعة الحقائب التي 
يمكن الحصول عليهاء وأن كل نقطة في هذه المساحة تمثل حقيبة أستثمارية 


e ۱ = 1 .‏ تا ٭ 
بخص تنص خطر وا مختلف. 


A 


Vv | 7‏ اس ۱ العوائد 
سير ر ی۴ ع 
الخطر (87) 





شكل (16) نظرية المحفظة 
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= نے ل فب 
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كر 00 ۔ 


والخطر بالنسبة للفرد المستثمر تتمتل في منحنى السواءء وأن شكل المنحنى كما 
ذكرنا أعلاه يعتمد على درجة التفضيل الشخصي للخطر فبالنسبة للشكل (16) 
يلاحظ أن المستثمر (4) يرغب بعوائد مخاطر عالية مقارنة بالمستثمر (8)» 
ويمكن رسم مجاميع من منحنيات السواء لأي شخص وكل منحنی له درجة مختلفة 
من اشداعة فی المحفظة المثلى لمستخدما» تكون متعثیات السراء ملموسة 
1811 بالنسبة للمجموعة الكفوءة» يلاحظ من الشكل المذكور أيضاً أن المحفظة 
الاستثمارية ذات: المخاطر الأقل هي ليست أفضل من المحفظة الأستثمارية ذات 
المخاطر العالیةء فهي تمتل درجات مختلفة من تفادي المخاطر» أن نموذج تصير 
الموجودات الرأسمالية» يستخدم خط سوق الأوراق المالية (521) لأحتساب العلاقة 
بين المخاطر والعائد للأوراق المالية» أما المعادلة الخاصة بخط سوق الأوراق 
المالية فهى: 
E(K;) = Rr+ [E(Ka-R) 8‏ 

حيت (زE)6‏ تمثل معدل العائد المتوقع أن معدل العائد المطلوب على أستثمار 
+8 تمثل معدل العائد الخالي من المخاطر 

(م>1)ظ العائد المتوقع فی السوق 

[8 تمثل درجة تقلب العائد على حقيبة السوق. 

نظرية محفظ الاستثمار والتوازن في سوق رأس المال 

Portfolio Theory and Equilibrium in Capital Markets 
من الشکل السابق (16) أ اتضح أن حقيبة الأستثمار المظى تة ينقطة التماس نیت‎ 
مجموعة الحقائب الكفوءة وعلى خط السواء؛ لاحظ الشکل (17) لاحظ من الشكل‎ 
أن الحقيبة (ل) تعتبر حقيبة مثلة ولكنها مثلة ولكتها تحتوي 7 خطرء ويمكن أن‎ 
يستثمر في حقائب ذات مخاطر أقل فتحقق العائد (,1)ء وهذا لنهج بين استثمارات‎ 
تكتنفها بعض المخاطر واستثمارات خالية من المخاطر يعني فرصة أستثمار جديدة‎ 
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أو حقائب جديدة تقع على الخط ((,,7)ء حيث تفضل ہہ الحقائب الأستثمارية 
الاخرى مثل (Vv x Y2)‏ ولكن باستثناء الحقيبة (7) حيث حيث تشترك بين المجموعتين 
وتعطی عائداً أعلى. 


العوائد المتو قعة 
E{K)‏ 

۴)۲ 
RF 





6 {Kp عت‎ 


شكل (17) 
خط رأس المال والتوازن 
یلاحظ من الشكل أن خطر الحقيبة | ) هو أقل من خطر الحقيبة (25)ء وبالتالي 
يمكن للمستثمر الأنتقال من الحقيبة (×) على منحنى السواء الثالث الى الحقيبة 
() على منحنى السواء الأول: ولكن يجب الأشارة الى أن الحقيبتين متساويتان في 
الأيراد (العوائد) يساوي م(>ا)5. 
بامكان المستثمر أيضاً أن يفترض بنفس معدل الأفتراض (ج1) ويصل الى مستوى 
الحقائب الأستثمارية (¥)» ولكن بخطر الأستثمار أعلى بسبب الرافعة التمويليةء 
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وما دامت الحقيبة (¥) هي المفضلة لأن الحقائب الأستثمارية تقع على الخط 
(لالوظاع18) لكافة المستثمرين ونسب مختلفة من النقاطر ٠‏ فأن الطلب سيؤدي فيما 
بعد الى ارتفاع أسعار الأسهم المكونة لهذه الحقيبة» وهذا يعني دخول أسهم جديدة 
في المحفظة (ل)ء وتستمر هذه العملية حتی الوصول الى حالة التوازن من خلال 
هيكيلية المحفظة (۷) الجديدة» وعند تحقق التوازن فی فوق رأس المال تصبح 
الحقيبة (۷) مؤلفة من الأسهم الكفوءة المتداولة في السوق» وتدعى الحقيبة (¥) 
عندھا بحقيبة السوق ويعائد قدرة :«(>[)ط؛ وخطر يساوي «>]0)1. 
قن العائد المتوقع من محفظة أستثمارية تتألف من من أسهم عدة (عدة استثمارات) نکلا 
((0) من الأسهم يكون عبارة عن المتوسط الموزون لكل استثمار منسوياً لمجموع 
الأستثمارات كما في المعادلة 

E (K)p = 2 Wj R; 

J =i 

حيث م(E)۸‏ العائد المتوقع من الحقيبة؛ 8 العائد المتوقع عن كل استشمار (إ)ء 
للا تمتل وزن الاستثمار بالسھم؛ ۷أ من الاستثمارات يالمعادلة التالیة: 


wr oj +2 2W, wR O0,‏ = وم 


1ل 


j 
حيث أ۷ تمثل النسبة المستمرة بالسهم (أ).‎ 
.)[( ز۷۷ تمثل النسبة المستمرة بالسهم‎ 
.)[( ز۴ تمثل معامل الارتباط بين السھمین(ا)‎ 
لاا تمثل عدد الاسهم في الحقيبة.‎ 








))/۳۸"۷ 


0۷۸٢۰۱ ۳ |‏ يفك 





55 3 ب : 21 قت ےچ 
| 0 7 0 | و سنتما ون واه وله اه وه مهاج و واه مهاه ها جاه جاه ساعن نه ها جاع و و ينا لك و رزاع 9ه هده ا بف مق بق ا با 8 ها نا با هه ها هاه و ل LLI‏ هاه .ید نه هد ودج نه یڑ وود ولد بد بها 16 :18 ا ا ا بق با جا ا دا را لا ا :لا 810 9 با دید اا لقن بو رکا لاد ا ل نکد 
وسو ود 


فاذا كان عدد الأسهم أثنين فيعني أن هتاك أنحرافين معيارين» أما عدد 
الأنحرافات المشتركة 0073118266 (زه :0 زام) فهو عدد كبير يساوي )N2-N(‏ 
أي أن عدد الأنحرافات المشتركة في حقيبة أستثمار تتكون من (10) أسهم مختلفة 
= 90-10-100: وتلك مسألة معقدة في قياس الحقيبة الأستثمارية. 
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05 موود 0 00000ص<2ۓ22 .ك7 ووو 9 أوره أحمد قجھنل فهمى بلك الیرزنتجی 


تخطیط الربحيم 
Profit Planning‏ 


أضافة الى النسب المالية» فأن لمدير الاستثمارات أدواته الخاصة المتاحة له أو 
الممكنة -مساعدته في تخطيط الریحیة والرقابة» فتحليل نقطة التعادلء تحلیل الرافعة 
التشغبيةء وقائمة استخدامات الأموال» هي أمثلة على تلك الأدوات. 
ويتعلق تحليل التعادل بالعلاقة بين الأرباح والتكاليف الكلية المباشرة وغير 
المباشرة ويسياسة الأسعار وحجم الأنتاج» وان معرفة هذه العلاقة تمكن المدير 
المسؤول عن دائرة الاستثمار من زيادة أرياحه الین اق حد ممكن عن طريق تحديد 
الانتاج والأسعارء بصورة عامة فأن تحليل التعاون يهتم بصفة رئيسية بما يلي: 
< كيف يتغير الدخل بالتغيير في حجم المبيعات اذا لم تتغير التكاليف وأسعار 
الانتاج. 
< كيف يتغير الدخل بالتغيير فى التكاليف والأسعار. 
ومن خلال تحديد العلاقة بين التكاليف والأسعار والدخل» فأن مدير الاستثمارء يتمكن 
من معرفة مدی الذي يواجه الا 
1. تحليل نقطھ التعادل اداة مهمة في تخطيط الریح 
Breakeven analysis 15 an important tool profit planning‏ 
بعتو تخل التعائل اة كحاباءة بی قاقات سن القاتف اة 
والتكاليف المتغيرة والأرباح» بصورة كاملة» والمغزى العملی هو ان تحليل التعادل 
يرشد المدير عند المقارنة بين الأسعارء وحجم المبيعات المتوقع» والحجم المطلوب 
لتغطية كافة المصاريف والشكل (18) يوضح التعادل: اما الجدول الذي یا يليه فينفع فی 
توضيح الصورة. 
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سل كلك الول ڈال٭استتمئم٠مٗسیہ؛.,ٗ‏ سدس سس ت جاه و وه يس سساو اص ات 


التکالیف الثابتة 





لھا ا لو و ا 8 يوا نو ھا اع وا يونا کر اوؤاج ود نوا مها بود ها به واه يا ا و و × 


20 الايرادات 
والتكاليف 


200 


100 


40 


10 50 10Û 140 


شكل (18) 
یوضح التعادل 
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جدول رقم )6( بالاف الوحدات والدنانیر 


الوحدۂ ۱ مجموعة 
المباعة التکالیف 

| المتغيرة 

0 | 0 04| 
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120 100 


144 | 120 | 

ز 140 | 168 
1- لغرض إيجاد مقدار المبيعات عند التعادل نستخدم !لمعادلة التالية: 

Breakeven Sales Volume = Total Fixed حاجو)‎ Fc 


1- Total Fixed Gost VE 
Total Sales Volume PE) 


حيدث ۴١‏ مجموع التكاليف الثابتة 570 = مجموع التكاليف المتغيرة م = سعر 
بيع الوحدة الواحدة» 0= الكميات المنتجة والمباعة. 
ولتوضیح الأرقام الواردة في الجدول أعلاه أو عند حجم المبيعات قدره (2000) 
وحدة فأن : 
مقدار المبيعات عند نقطة التعادل = 40000 = 40000 = 000 1دينار 
168000 [- 0:6 
280000 
أما بالنسبة لأعلى حجم من الوحدات المباعة فأن المعادلة تصبح كالتالي: 
مقدار المبيعات عند نقطة التعادل= 40000 = 40000 = 1000 دينار 
168000 1= 076 
280000 
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فل ے ال لاسنٹثما؛ 
قہئے ۱ 1 دل وا ستما LLL‏ ا ا CL‏ ع کو ا ل ا رر رر روہ ہو ےس ےت ۓاہ ےےۓےاےےرےےےرےۓےےرےرررررر رد یں نا :نگ نا ا لد قلا ا لا 9 با با ا گآ ا بل و .وا ا لزا نود لها اد عو وا اہ ا urn‏ 
بعد e‏ 


ا نقطة التعادل للوحدات المنتجة (المخرجات) هو ذلك الحجم من المخرجات الذي 
تكون عندہ الأيرادات مساوية لمجموع التكاليف (التكاليف الثابتة+ التكاليف المتغيرة). 
نفترض ان ۷> التكاليف المتغيرة كذلك فان 

PxQ= Fc+t(VecexQ) 

Fc= (PxQ)-(VecexQ) 

Q= Fa Q0 = 40000 
7-۷ 2-1.0 


2- العلاقة بين التكلفة/ انحجم/ الربح 
بہسو چو Cost ¬ Volum- Profit‏ 

يواجه المديرون قرارات كتيرة تتعلق باسعار البيع والتکالیف المتغيرة والثابتة» وذلك 
للوصول الى أفضل استخدام ممكن للموارد الاقتصادية المتاحة فی ضوء الأهداف 
المحددة وبالتالی × اذا لد تكن تنبؤاتهم بمستويات الأيراد والتكلفة على درجة معقولة 
من الدقة فأن نتائج قراراتهم ستصبح مضللة غير مفيدة: وتتعلق مثل هذه القرارات 
عادة بالفترة القصيرة؛ كما تتمثل في تحديد عدد الوحدات الواجب انتاجھاء مدى 
أمكانية تغير أسعار البيع؛ أو مدى أمكانية زيادة الانفاق على الأعلان» كذلك قد 
يكون هناك علاقة بين القرارات طويلة الأجل كشراء أصول تابتة» ونتائج تحليل 
العلاقة بين التكاليف الكلية وصافي الأرباح» وغالباً ما يطلق على الطريقة التی 
يتخذها المديرون للاختبار بين البدائل المتاحة نمودج القرار Decision Model‏ 
وعادة فأن 8 تفضل استخدام النمودذج البسيط طالما أن القرارات الادارية لن 
تتأثر اذا ما تم الاعتماد على نماذج أكثر تعقيداً وتقدماً وبالتالى» فأن استخداء 
النماذج الأكثر تقدماً في حالة توقع الادارة تحسين نتائج هذه القرارات سيترتب 
عليه صافي المنافع (غ2011م .)Net‏ 
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ان نقطة التعادل او ما يسمى بتحلیل التعادل هو نموذج العلاقات المتداخلة بین 

التكاليف والأرباح» ويعطي فكرة عامة عن نماذج القرارات وفی نفس الوقت» فأن 

هذا التحليل هو جزء من تحليل هذه العلاقة المتداخلة والتی تركز على أثر 

القرارات المختلفة المتعلقة بالتكلفة والمبيعات على صافي الربح. 
5 ۱ 
تخطط منشأة آية لبية احد منتجاتها حيث كان سعر شراء الوحدة الواحدة هو (50 
دیناراً)ء بينما سعر بيع الوحدة هو (90 دیناراً)ء ومبلغ الايجار السنوي للمنشاة 
(20000 دیناراً) يسدد مقدماء ثم ان المنشأة يحق لها رد الوحدات التي لا يتم بيعها. 
المطلوب: احتساب عدد الوحدات الواجب بيعها للوصول الى نقطة التعادل. 
الحل 
يمكن حل السؤال بطريقة المعادلة» وتعني هذه الطريقة ان أية قائمة المدخل يمكن 
التعبير عنها في شكل معادل وكما يلي: 
صافي الربح = المبيعات - التكاليف ) 

أي ان المبيعات = التكاليف المتغيرة + التكاليف الثانية + صافي الربح 
ترشن انع عد اللاك الرس ھا عند نقظة اقائل + یں عفد ذه الفظطة 
يكون صافي الربح > صفر 
0 س = (50س)+20000+صفر 
س > 500 وحدة 

وبالتالي» فأن قيمة المبيعات عند هذه النقطة تصبح 45000 دينار (90 دينار × 
0) وحدة. 
3 - استخدامات معينة لتحليل التعادل 
من | اتا سات لتحلیل التعادل هو تقييم برنامج حٹنٹ أو ال حيث يشير تحليل 


. التعادل المدرجة التي تریح عندها المنشأة نتيجة استخدام الرافعة التشغيلية» وكذلك فأن 
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لدراسة تأثير التوسعات على مستویات التشغيل تحتسب نقطة التعادل على أساس 
مجموع المبيعات (بالدنانير بدلا من الوحدات)ء وعلى أساس مجموع التكاليف وهذا 
يسمح بتحديد نقطة تعادل عامة لمنشاة تبيع عدة منتجات وباسعار مختلفة. 
4- الرافعة التشغیلیة Operating Leverage‏ 
تعرف الرافعة التشغيلية بأنها المدی الذي تستخدم فيه التكاليف الثانية فی العمليات؛ 
فارتفاع مستوى التكاليف الثابتة يعني استخدام رؤوس أموال كبيرة» وهذا يسهل على 
المنشاة العمل بأيدي عاملة قليلة وتكاليف متغيرة قلبلة. 
درجة الرافعة التشغيلية (01) فتعرف بانها نسبة التغيير في الدخل التشغیلی الذي 
ينتج من تغير نسب الوحدات المباحة 

OL= Percentage change in Operating 1116 

Percentage change in Sales 


اع ان الرافعة التشغيلية- نسية التغير 





نسية النغیر فی المبيعات 
سو أعادة كتانة هذه المعاذلة لصبعة 3 خرف ٠‏ الاحتساب در حه جة الرافعة 2 التشغيلية جج 
(V-P)Q _Ve-S‏ 
FC-(V-PQ FC=VCS‏ 
درجة الرافعة التشغیلیةء ۲ ()۔ 


حيث ان 5= المبیعات: ۷٢‏ = التكاليف المتغيرة» >٣‏ التکالیف الثابتة 
والجدول رقم (7) يبين تأثير التغييرات في الرافعة التشغيلية لمنشأت 5 
(C,B,A)‏ . 








٭ ا ےھ 





_._ ۴۳ جەود (7) 
المبیعات © ٠١‏ المبيعات ظ التکالیف ۱ الارباح 
ظ (با لألف) ٭ (الاف الدنانیر) ظ (الف دینار) | (الف دينار) 








الوحدات © : 
120 100 50 60 40 20 


سعر البیع للوحدة = 7 دینارء التكاليف الثابيتة- 0 الف دینار التكاليف المتغيرة= 
1210 ل دار ب 





شكل (19) 
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التکالیف الکلیة ۱ 
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شکل (20) 
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و8 اب 00007 
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ا و و ا ا نا نا و ا بب لل لا ع ا ا و و ا بل باع ع و باه و ا انو لک کا ا سه سه سه سام من يع د. احمل محمد فھہھمی سعد | ٹیرزنحی 
00 03 = 
ات ے 


| الوحدات المباعة ' 





)٥ العنشاة‎ 






التكاليف الشابتة 


التکالیف الثابتة علدا 


120 00] نا8 60 40 20 


سعر بيع الوحدة > 2 دينارء التكاليف الثابتة = 60000 دينارء التكاليف المغيرة = 


شكل (21) 
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سمث ال ولا سمظتتمممبسوصسی.وبؤسسدووسمممہہووھ--ووسووھسموجٗسہ دو 
ا الرافعة التشغيلية تقاس بالنسبة بين نسبة التغير في الأرباح الى نسبة التغیر فی 
المخرجات» وثم قياس الرافعة التشغيلية للمنشات الثلاث حيث زادت الوحدات المباعة 
من (80-100 ألف) وحدة أي بزيادة مبيعات قدرها (%25). 

كانت الرافعة التشغيلية عند (80الف) وحدة قد استخرجت كالتالي: 

OL= S - VC المعادلة‎ 

E ےل‎ 

اا سيا عند مستويات مختلفة من المخرجات والمتغيرات فی ال رباح» ومقدار 
الرافعة التشغيلية لتشغيلية نكل منشأة فهي موضحة في الجدول رقم ( 8). 








ا ا ل 

ظ ؛لبیان | ماقي | العتشأةط | المنكاةج 

اس سے سے ےیک سے سے سای ےڈ سے ےس ےس ےس ےت ےس ببس سس | 
الاربیاح عند S000‏ وحد* 241 ألف دينار | 210 الف دينار | + 2 اله ألف دینار 








| ال باح عند 100000 وحدة 0ای سٹار ١‏ 30 الف مھ | 40 الف ھٹا 


| EE 
67 سو . نسبة التغير بالأرياح‎ 








ا 
ا سے سپ می يجيد سے وت 





۱ ا 
٠‏ نسية الد لتعير نسبة التغير بالمخرجات | 25م ۱ 25 ظ %25 
الرافمة التشغيلية ية (OL)‏ ۱ 27 ظ 2.0 4.0 








المنشاة :A۸‏ 2.7“ 
69000 — 16000 = 
0 - 96000 - 160000 
المنشاة ۸: 7 2= 
۰۱.. 120000 - 160000 ضرا( 
0 ۔ 120000 - 160000 
شا ام ہے 
0 - 160000 خر از) 
0 - 80000 - 160000 
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وی آے 7 %100 0 








وس KOON‏ تا 


10 9 0207 222020220 وسموت--و-ہسبسمیممسووسصرقا, اوت نت قیسی سعيد البرزنجی 
ولهذه النتائج مغزاها للأسباب التالية: 
1- التأثير ولو كان قلیلا للتكاليف الثابتة في العملیات التشغیلیة والتي تأثرت بدورها 


١|١١1‏ )امم اااي 





لتغيرات الأسعارء التغيرات في التكاليف المتغيرة او لتغيرات التي حصلت بالتکالیف ٠‏ 
التابتة. 

كفا کات نرجة الررفعة التشهيلية عالیاہ کان عكر سب التغير ف شترمات 0" 
على الربح عالياً وفي كلا الاتجاهين. 

3- أن درجة الرافعة التشغيلية (01) تؤثر على القرارات الخاصة بالرافعة المالية التي 
تستخدمھا المنشأة لأن كلتا الرافعتين تؤثران على متحصلات المنشاة. 

5 طريقة هامش المسا شماه کے 
سرت عائد المياهة به فة البديعات ري میا البعاریک: لو نت کا 


0 [آ۷۷ 


= ۲ 
وبناء كشتدى , ما سيق a.‏ 
| 


الوحدات × سعر الوحدة الوأحدة = (عدد الوحدات × المصاريف المتغيرة 


أله تحدة + المصاريف الذايتة+ صاقی ار 


إسعر اليب 9 اک لمصاریف المتغيرة للوحدة ت الواحدۃ)× عدت الوحدات = المصاريف التايدة 
+ صافي الردح. - 
وهذا د يعني أن: عائد المساهمة للوحدة الواحدة × عدد الوحدات > المصاریف التابتة. 2 
أي أن عدد الوحدات = المصاريف الثابتة + صافي الربح > 

عدد المساهمة للوحدة 2 

وهده المعادلة تعبر بيصورة عامة حصن عدد الوحدات اللازم بیعھا لتحقيق زح معیں: 2 
وبما ان الربح عند نقطة التعادل > صفر فتصبح المعادلة كما يلي 2 


عدد الوحداتع- المصاريف الثابتة 
عدد المساهمة للوحدة 


0۵ 


mie 

س 
سے 
e‏ 
عد 

سه 
۔ 

- 
هوه 
ھی 
ہے 
جھ 
3 












۱ ۷۱۱٢٢٢۷٦ 0 | ۶۹۹۳ھ‎ 5 : : 
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سل التو ل واس رس سس 220011010101001 
ویاستخدام الأرقام الواردة في المثال السابق فان: 
عدد الوحدات = 20000 + 4 = 5 وحدة. 
هامش لأمان 
يعرف هامش الأمان بأنه مقدار الزيادة فی المبيعات المخططة أو الفعلية عن مبيعات 
التعادل؛ وبالتاني فهو يبين المقدار الذي يمكن ان ننخفض به المبيعات قبل حدوث 
خسائرء ويتم التعبیر عن هامش الأمان بنسبة مثویة كالاتي 

سا كافون اسا :> قيمة هامش 59-5 

قيمة المبيعات المخطة أو الفعلية 
= قيمة المبيعات المخططة او الفعلية - قيمة مبيعات التعادل 
قیمة المبيعات المخططة أو الفعلية 

6. محددات تحليل نقطة التعادل الخطية 





Limitation to Linear Breakeven Analysis 
يمكن تقسيم هذه المحددات الى نوعين أساسيين هما: محددات لھا علاقة بالطلب‎ 


ومحددات آخر: یق لھا EDS‏ بانتکالیف 
أ. ڈالمعقنات التى لها عل ا طالب نتكين سن خا 


- ومع قله فان ار تر الأساريمكن ملاحظتة من خا تكون ار طهر 


- وكخيار فان منحۃ ) خط الدخل الکلی يتضمن ضرورة تخفيض الأسعار 


ب . هناك محدذ! ت أخرق تتعلق بالتکالیف؛ »> وهذه المحذدات لیا صور متعددة مذیا: 


- أن بعض هذه التكاليف بطبيعتها تكون شبه ثابتة» وبعضها شبه متغيرة. 


6 سينتج عن ذلك. 
و 


هن جات 


سيف آسرا سحو ای سید اتبرڑنگکہ 
- عند مستویات كبيرة من العملیات؛ فأن منافع اقتصادیة وعوائد عالية من 
بعض العناصر الثابتة والمتغيرة قد تحققها المنشأة» ولكن بالتالي تتغير 
الطاقةء لذا فان منحنی التكلفة الكلية سيزداد أولاً بمعدل متناقص» ولكن 
سيزداد بمعدل متزايد فيما بعد. 
7. قائمة مصادر واستخدامات الأموال 
The Sources and Uses of Funds statement‏ 


شده القائمة تغيزر يناع لے أساس تاریخی س ا جاء النقد (مصادرہ)؛ وگیف نم 


استخدامهء ١‏ 1 ن تحلیل 21 ستجاية الذي يعدرد المقرضونء کیف : كيف استخدمت ااا أموالها 
أن قطیل ادر مات الدوال بناءٌ على أساس الأفصاح 7۲100:1778 يساعد 


تهيئة الخطة» حيث يساعد الخطة لأستخدامات الأموال» وبعد ذلك كوسيلة للرقابة 
ولتكوين قائمة شاملة وجاهزة عن المصادر والاستخدامات» فأن يمكن ذلك بجدولة 


تغيرات في فقرات الميزانية اأعامة من سنة الى أخرى لاحقةء وتترتب التغيرات بالشكل 





التالي: 

أ. استخدامات الأموال والتی تتضمن الزيادة فی فقرة الموجودات او الأنخفاض 
في فقرة المطلويات. 

ب. مصادر الأموال والتي تتضمن ااا في فقرة الموجودات» او زيادة في 
فقرة المطلويات» وزيادة فی الأرباح المحتجزة. 
الاستهلاكات كمدفوعات غير نقدية 062186138105 وما دامت تطرح 
للحصول على الدخل الصافی؛ فأنه يعاد أضافته كمصدر للاموال؛ وكافصاح 
أو .حدولة لقافية استقدامات ومسار الاموال: 


174 








خل ے ال اللاستتمار 
شك = ےج ٠‏ . 1 5 ہر رر ز رج رر رر رر رر هه ع اه اي ع ع ها اع ع عع نع و هاي و واه رد رر رز رر اج رر رہ به ذا 


أن أهم مصادر 80۲٥٢‏ الأموال المتوقعة هي: زيادة فی الدين الطويل الأجلء 
أنخفاض في الأوراق المالية التي يمكن تسويقهاء زيادة في الأرباح المحتجزة: 
الاستهلاكات (عنصر غير نقدي). 

أما أهم استخدامات 11565 الأموال المتوقعة فيمكن أن تكون بصورة: استثمارات في 
الموجودات الثابتة المخزون» الحسابات المدنیةء تخفيض نسبة أوراق الدفع. 


طقة! ا 


: وو 
biı‏ 
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E 

بے و 

ایا سا اہن اس ا ا ا نے ا اا ا سا ایا ری تل اپ ET EEE‏ مدعي عع ود سو د و و عه وشن اجھید قشجملٹگ کمفھی ستنقنهك البرر نجحی 
چ لے 9 5 هه 

سد - 


البِحث التامن 
اللاضافات لتسعير الموجودات اٹرأسمالیہ 
Capital Assets Pricing Extensions‏ 


Theory of Arbitrage ا (نظریة الأريتراج)‎ 
The Law of one Price فانون السعر الواحد‎ 

من وجهة نظر اقتصادیة فأن بضاعتین تحل أحدهما محل الأخرى يجب أن تكون 
أسعارها متماثلة» وأن لم تكن الحالة كذلك» فأن مناقلة سعرية ستحصل حتی تتمائل 
أسعار السلعء نفترض أن هناك بائعين یقومان ببيع السلع (لك) في أن واحدء ماذ 
سيحصل لو باع المخزن الأول بسعر (دینار واحد) وياع المخزن الثاني نفس انسلعة 
(بدينارين)؟ نفترض وجود شخص يقوم بيع السلع (4) حسب الأوامر المستلمة بمبلة 
(دینار ونصف) لذا سیقوم هؤلاء بشرائها من هذا الشخص وتحقيق ربح قدره (2/1 
دينار) عن کل طلب؛ ونسمي ذلك ربح الأربتراج» وتستمر العملية كذلك حتی يتما 


= 3 
2 
3 
۹ 


المخزنين الأول والٹانیء وفي ذلك الوقت فأن المتأخرين سيبحثون عن أسعار مغايرة 
Ai 0111827‏ . 

يعرف الأريتراج بأنه تجارة (نشاط تجاري) لا تحتاج الى رأس مال ولا تؤخذ مخاطر: 
وتثمر عن ربح أكيد وهي عبارة عن بيع وشراء (بنفس المبلغ) ورقتين ماليتين 
متشابهتين من الناحية الاقتصادية (مختلفتين من الناحية القانونية) عندما تكون 
أسعارها مختلفة. 

ولتطبيق التعريف على الحالة أعلاہ يلاحظ ارلا ان الأربتراج هنا لا يمثل نشاطا 
استثمارياً. وعملية شراء السلعة لا تتم بدون عملية البیع؛ والاربتراج الصحیح لا 
يتضمن تخصيص مبلغ كرأسمالء وثانیاً أن الأربتراج خالي من المخاطرء باختصار 


فان معاملة الاريتراجح ينجم عنها ربح مخاطر ویدون تخصيص مسبق لرأس المال 
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۔خل نے الد لاست 
ملے = النمویل و سكتما ار رر رر ود بون و و ری رت ناد نز لا ملا ا نا قاب وه LELE‏ لاب لا لا LLL LL CLL‏ با زا و ور بج زا يل يهاو وا جز پور بها أو :19 9 زا لها يها بها لزا ا ا ها اها ا کا نا نا ها IIIIII‏ له هاه لاه ل 
بها 


فالربح المحتمل من الأريتراج يتم بين الأوراق المالية» وهذا الذي أستحدث نظریة 
الأربتراج. 
تمت صياغة نظرية الأربتراج في السبعینات: ولكن معاملات الأربتراج بدات منذ قيام 
الإنسان بتطوير الاقتصاديات البدائیة هذه المعاملات موجردة الآن في سوق الأوراق 
المالية وبصورة مکثفةء فالبعض يقوم بشراء الذهب في مكان ويبيعه في مكان آخر» 
شراء سندات الخزنية في مكان وبيعها في مكان آخر (الهامش بين اسعار البيع 
والشراء)ء النتيجة النهائية لمعاملة الأربتراج ان يبيع أثنان بنفس السعر وهذا ما يعرف 
بقانون السعر الواحدء وقد استخدمنا هذا المبدأ عند تطوير (/(7ھ٥))‏ فعلى سبيل 
المثال تكون العوائد المتوقعة للأوراق المالية ذات نفس البيتا متطايقة عند حالة 
التوازن 
2- محددات عوائد الأوراق الما 

Deter min ants at security Returt 
أن مؤيدي نظرية الأربتراج يرجعون أو يفسرون العوائد على على الاوراق المالية الى أسباب‎ 
عدة تدفع بالمستثمرين الى تقييم ما يجب اق میٹ عليه قيمة الأوراق !لمالیة اتی‎ 
المثال: معدل التضخم» النم السكانيء إنتاج الغذاء: عوامل تؤثر على الاستثمار‎ 


اج 


فى الوراق المالية مرو ات مختلفة وعوامل آخری مدل الأضرابات عن العمل ا 
الطيران اف الإتضيالات اللاسلكية؛ ۂ فهي تؤثر على أنواع خاصة من الأوراق المالية 
عوائد الأريترا چ المتحققة APT 116211560 Returns‏ 
ر۴ وط تا Bg Fosse‏ +70 سا ظط ط+ مرو یت 
وف ظا ma FY bi,‏ 
K =}‏ 
خن ا تفثل العوامل أو الاعات في فترة زمنية واحدة والتي تو ٹر علی: كافة 
الأوراق المالية أو مجموعة منهاء فعلى سبيل المثال» (:5) قد تمتل النمو الحقيقى 
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i‏ ىا اب 
تو رن باعل بل شق شه وه ابو ا وه کا ا لا دا ار وو وو وه ومع جوش وه وموم قاع ماع وو مہ ومو صا ممععووم٘وعرولع٘صصمصبیععیفرم أ حمد وھجو لے قکیمی سان البر, نبجی 
- 1ل آے 
ت3 e‏ 


للدخل القومي في الأردن (مثلا) خلال السنة )٤‏ وتأخذ قيمة (904)ء أن فكرة تأثير 
هذه العوامل على عوائد الأوراق المالية جميعها او بعض ٹوا امر یستحق الانتباہ. 
اما الجزء (+نط) فيمتل حساسية عوائد الورقة المالية (1) عند مستوى العامل (1) أما 
الجزء (ہم٥)‏ فيمثل العائد المتوقع في الفترة () على جميع الأوراق المالية عندما تكون 
قيمة جمبع العوامل = صفرهء وأخيرأ فأن الجزء (:6) يمثل العائد الذي يخص فقط 
الورقة المالية (1) في الفترة (1)» أن أثنين من هذه المتغيرات لهما رموز شبيهة 
بمتغيرات (047213/1).؛ أي (:© مرط)ء ولدرجة ماء فانها تقیس قوى مشابهة ولكن 
يجب نميزها عن اُنواع بیتا العائد ذ(CAPM٥)‏ أو الأخطاء المتبقية» فأحد متغيرات 
(421) في (يط) قد يمثل حساسية عوائد الأوراق المالية لعوائد المحفظة 
الاستثمارية» وقد لا تكون الحالة كذلك أضافة الى ذلك فان في (4721) هي عوائدد 
خاصة بورقة مائية معينة (1) بينما في (1 سو فأنها تمثل عائدا غير متريط 
بمحفظة سوق رأس المال (محفظة السوق)ء يلاحظ أن المعادلة أعلاه هي خطية: 
فجميع مكونات المعادلة مرفوعة الى القوة (1) وان تأثير هذه العوامل المتراكم قد ته 
يكن أستخدام المعادلة أعلاه لتوضيح العائد المتوقع للورقة المالية: 

العوائد المتوقعة للأربترا ج 

E(Rj)= aot + Dit Fit + bi2 F2t + bi3 Fat.......Din ٣۶ا‎ 


بل ”طرخ + =a‏ 


K=] 5‏ 
گئئے ٭ 


ھچ 


؛۶٥‏ تشير الى القيمة المتوقعة للعامل (۴) فی الفترة (أ). وهذه العلاقة تستخدم لاعادة 


توضيح العائد الحقيقي في الفترة (1) كالتالي 
Rit= dott Bit (Fitt fit)+ bi2 (Fatt 2) + bin (Fntt nt) + eit‏ 


= aot + bi1Fı1t + bi2 F2k +....... + bin Fnt + Di1 fit 
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۲۱ 





012 U) ہہ‎ + bin Fnt + eit 
+ ERI) (BI1 THE اتا‎ Bless. قاط‎ 10۲ © 
حیث (.۴) يمثل الناتج غير المتوقع لعامل معطى في الفترة (6) فعلى سبیل المثال‎ 
نفترض ان العامل (1) یکس النمو الحقيقي فی الأردن» فاذا کان نمو مو ااج الدخل‎ 
)5,( القومي المتوقع حوالي (%4) ولكن النمو الفعلي قد أصبح (%3.5) فان‎ 
ستصبح (70.5) تبین المعادلة أعلاه أن العائد المتحقق تالف من جزئین ارتا‎ 
حساسية العائد نتيجة عامل متوقع» واحداث غير متوقعة على أوراقاً مالية معينة.‎ 
مؤثرات الارتيراج‎ 
المتحققة» فأنه من البساطة أختيار‎ 4۴١ أستناداً الى المعادلة الأخيرة الخاصة بعوائد‎ 
الطريقة الملائمة لأجمال العملية التي تحقق فيها عوائد الأوراق المالية» فنظرية‎ 
الٹرتیراج تتضمن إن هذه المعادلة صحيحة؛ وللتاکد من اتمام معاملات ت الأزيتراج فان‎ 
ستفترض ما يلي:‎ 1 
کان البيع على المکشوف غير مشروط.‎ 
لا توجد تكاليف متاجرة.‎ - 2 
أن هناك عدداً کافیا فن الاوراق المتاحة مثل أوراق مألية ذات مخاطر‎ -3 
فریدۂ يكن گاللیا من خلال االفقائل يبحقطة امضاریڈ مترعة كربا‎ 
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جبدا. 
تحت هذه الافتراضات فان المعادلات أعلاه جميعها صحيحة 
ان الشرح السابق ذكره واضح اذا أخذنا عالماً (محیطا) به عامل واحد» وفي ظروف 
كهذه فأن ۶7ھ توضح كيفية إيجاد العوائد المتوقعة والحقيقة عن طريق المعادلات 
التالية: 


العائد المتوقع بعامل واحد (عامل مؤثر) 





E(RıT)= aor “رط‎ 


09 





3 





35 
a 
ہے‎ 

4 
= 





001 


1۷۱ نیت وع ايلو نلم تقا ا لةاايس د 


ماس کی ووس ا و وی و یم ممممةەوممممسسس وذ أحمد محمد فھمی سعيد البرزنجي 
العائد المعروف بعامل واحد (عامل مؤثر) 

-+طرطما+ لبكل)ط = Rit‏ 
والتحلیل التالي يبين سبب هذه العلاقة الخاصة بالعائد المتوقع» حيث نفترض عدم 
وتحواد ار علاقة؛ في الشكل التالي (22) ثلاث سندات عوائدها المتوقعة ليست خطية 
بالنسبة لحساسيتها للعامل. 


+ر ERD‏ 
2 ۱ 
- ممرحصور سو ی سیر مس عیمس و اس رک رم و صودس یک ی و زو و کر سض بو د 

ظ | #12.5 
B ۱‏ 
۴غ ا عع سس م سس یا 

1 + %12 
۱ 
| | | 
1 ۱ ۱ 
3 أ 

۱ : ١ 
ا‎ ۱ 1 
ا‎ A ۱ ۱ 
| ۱ | 
۱ ١ | 
961.5 كك أ تاك اك و‎ - ١ | ١ 
1 ۱ ۱ 
1 1 1 1 
ا‎ | 1 1 
ظ ظ‎ ١ ظ‎ 
۱ 1 5 
| 1 || 
1 ا‎ ۱ 
1 ۱ ۱ 
۱ / 
| ۱ ۰ ۱ : 
[ز5 اسلا الح ال‎ 
0.5 1,0 1.5 


شكل (22) 
يوضح عوائد متوقعة لعامل واحد 


وانسجاماً مع افتراضات (421) فاننا نعتبر كل ورقة مالية قد تم اختياؤها بشكل جيد 


في المحفظة الاستثمارية أن الاريتراج يتضمن صفقة بربح خال من المخاطرء وبدون 


تخصد 3 ۰- انان وفی الجدول التالی يظهر الارتيراج بوضصوح. 
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مدخل بے التمويل والاسنثمار..... 
جدول رقم (8) 
ناتج أريتراج لعامل واحد 


المبلغ الیوم وأطوع المتوقع عال 


(fit= 0)‏ 
عامل نهاية (ft=5%e)‏ 
المخاطرة الفترة 
ہ6 ۔100000 +1 +107000 112000 +117000 
بيع المحفظة 
(C,A)‏ 


المحفظة (4) 50000+ -0.25 -52500 -53750 -55000 
المحفظة (¢) +50000 -0.75 -52500 .56250 -60000 
الصافي 0 0 2000 2000 2000 


اقساب راط ء: 


107000= ) (%5-)1+9412)+100000+ 100000 
52000= ) (%5-J1+947.5)50000+50000 
60000= ) 45-)1.5+ 412.55000050 


0 ۱ اس 1 1 03 


11700-) )905(1+1 20100000100000 ۰ 
55000= ) (%5) 0.5+%7.5)50000+50000 
60000= ( (%5) 1.5+% 12.5500000 


لربح (2000) دينار» یمثل نسبة (2)ء وهو أعلى عائد ثابت متاح على 
المحفظة (8) وعند ملاحظة الشكل (23)ء فان أي فرد سوف ينتقل لمثل هذا 
الٹریتراج وكنتيجة لمعاملات شبيهة بذلكء فأن أسعار الأوراق المالیة ستتعدل 
ختى اسیج اع خاب بين العائد المتوقع للورقة المالية وحساسیتھا للعامل 
ويقدر هذا التصور في الشكل (23)ء حيث العوائد المتوقعة للأوراق المالية 
نسبة لعامل شائع واحد بمنحنى متموج. 
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قبل عملیة جس 


الارتیراج 





عامل الحساسية |1 تا 


شكل (23) 
توضيح عام لعوائد متوقعة عن عامل واحد 

ویتضح من الشكل وجود عدة احتمالات من الأرتيراج» ومع ذلكء فالنقطة المهمة أن 
معاملات الأرتيراج ستؤدي فی النهاية الى علاقة خطية بين العوائد المتوقعة وحساسية 
العامل وتظهر في الخط المنقطع من الشكلء بالرجوع الى الشكل (23) فأن هناك 
ا واش ضحأء وهذا ينسجم مع شراء المحفظة (8) وتمويل الشراء من خلال البیع 
على المكشوف لتوليف: تتكون من (۵)؛ ()) وعند عامل حساسية مطابق للعامل 
في (8). 

عامل الحساسية في المحفظة (8): 
(%50) في (4) و (%50) ذ 


0 و 5-9 ليقع ٤‏ )20612 فاذا 0" استثمار 
في (0)): فا 
ولک العائد المتوقع سیگون (710). 


) 














کل ٤ے‏ اتل وا ا و 0+007 
وفيما يتعلق بعامل السعر قد تكون العلاقة کالتالی: 
للمحافظ من (ھ) (6) (5%( 11[ط+ 5% E(Rit)=‏ 
للمحافظ من (8) (5%) آزما + 7% E(Rit)=‏ 
والزيادة (۸2) هي عائد ثابت وبمثابة ربح الاريتراج. 
ولتوضيح الأريتراج: نفترض أنه في النية شراء المحفضة (8) بمبلغ (100000) 
دينار» ولتمويل الشراء» فأن المحافظ (ھ)ء (8) تباع على المكشوف بمبلغ 
(100000) دينار أيضأء بما أننا نريد أن تكون مخاطرة العامل للمحافظ (ھ)ء (©) 
مساوية الى (1.0) لمخاطر العامل للمحفظ (8) فأن (50م7) من المبلغ (100000) 
دینار سيتم الحصول عليه من (۸) والمتبقي (650؟) من (0): وحصيلة هذه 
المعاملة تظهر في الجدول (8)ء وتظهر ثلاث إمكانيات مخرجات عامل غير متوقع 
خت یکن اقات أن الریح المعروف يكون في , الحقيقة مضمونا. 
3- المحافظ الاستثمارية للعامل Factor Port folio:‏ 
نتصور الآن وجود عاملین يؤثران على الأوراق الماليةء في هذه الحالة فأن (421) 
ترضح أن العوائد المتوقعة والمعروفة تتحقق بموجب العلاقات التالية 
انعائد المتوقع نعاملین: 
زط ay by ب٣ Ba‏ رتا اتا 

الغائد الفعروف: شين فق العوامل: 

6+طورا+ط bj‏ = ريكا)ط Riz‏ 
في هذه الحالة فأن العوائد المتوقعة تكون ذات صلة بنتائج العامل المتوقعة الموضحة 
في الشكل (24) 


1 0۵ 


نا ول " 








ج 5 اكه 
سنا وا ہیف اي را و ان بد ليا ين نوج رز رر رر رر رت رر رر جرد یں زا رد را ا ےااےے رر فاع و ا نا اواب و دنو واو هبن اھ عتا شح راسد قةیمی سعند أ لير 0 بجی 
ع 
ِ - 






حساسية العامل (1) ات - حساسيه العامل (2) 


شكل (24) 
العلاقة بين العوائد المتوقعة وبين نتائج العامل 
فى هذه الحالة فان العائد على الورقة المالية (مثل × الظاهر في الشكل) سيعتم: 


على حساسیة الورقة المالية لكلا العاملين» اما اذا كان هناك عاملان» فأن أي أريتراج 
ستخلق .حساسية الدورقة المالية لكلا العاعليق» اما أذا كان هتاك عاملان» فان أن 
أريتراج سيخلق حساسية عامل قدرها (صفرا) ولكلا العاملين» ويمكن إتخاذ ذلك من 
خلال اختيار نسبة ملائمة من المحافظ المتوفرة والاحتفاظ بهاء نفترض أنه لدينا 
محافظ استثمارية تم اختيارها بصورة جيدة من حيث تنوعها وكما يلي : 

محفظة الأوراق المالية Di2 Diı‏ العائد المتوقع 

%7 6 0.40 0.80 W 

%72 0.80 0.40 2 

%8.0 0.00 aU 

%48.0 1.20 0.00 7 
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ویک اتا سو”کدوسمسسصوسسعص-یفمصصدووسوسے 

فاذا كانت العوائد المتوقعة لکل عامل ليست خطية بالنسبة الى عامل الحساسية» لإن 
الأريتراج ممكن حدوثه؛ بالنسبة للعامل (1)ء فأننا تتجاهل خطر العامل (2) تمامأء 
يلاحظ أن المحافظ الاستثمارية (۷۷)ء (7) قد تندمجان بشكل ينتج عنه حساسية 
رفا (صكر) للعامل (2) وكما ي 


اماي التدفقات الداخلة لصافي التدفقات الخارجة 


یع على الكشوف | كيسان رز دو رف یسا 
حساسية کل من العامل (1) والعامل (2) ستكون ٹین نک 
ہہحا 24 0 bat‏ 2 026 ما 


العامل لصافی التدفقات الداخلة لصافی التدفقات الخارجة 
1 
bp1=(-1x0.40)+(2x0.80)=-1.2bp1=(1x0.40)+(-2x0.80) = -1.2‏ 
2 


Bp2=(-1x0.8)+(2x0.40)=-1.2bp2=(1x0.80)+(-2x0.40) - 2-0‏ 
أما ناتج العوائد المتوقعة فسيكون كالتالي: 
لماي ا ريات ارا 


لصافي التدفقات الداخلة لصافي التدفقات الخارجة 
E(R,)= (1X7.2)+(2X7.6)=-%8‏ 78-- (277.6)+(177.2-) )8 
باختصارء عندما تكون (۷۷)ء (×) متصلتين في إيجاد نتيجة حساسية العامل (2) 
تساوي (صفرا)ء لإنهما تحققان عائداً متوقعاً أما (98) أو (908-).» ويعتمد ذلك اذا 
كانت هناك تدفعات نقدية داخلة أو خارجة؛ وعلى غرار ذلكء فأن حساسية العامل (1) 
لهذه المحفظة أما (1.2-)» وما دام العائد المتوقع وحساسية العامل (97) ايضا 
يساويات (%8+) و (1.2+) على التوالي» فأنه من الواضح عدم وجود اريتراج للعامل 
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مش م ص عت امم موق ومين تمس تف سشسسيق ق عونت فقھمي سعيد البرزنجی 
الأول» وبالمقابل» فأن الأريتراج ممكن للعامل (2) في هذه الحالة فأن خطر العامل 
(1) سينخفض من خلال المتاجرة بمبلغ (2) دينار من (×) و (دينار) واحد من (1) 
في موقع معاكس. 


: لصافي التدفقات الداخلة نصافي التدفقات الخارجة 
ظ بیع (2) دينار (») يضاف شراء بدينار واحد ‏ بيع (2) دينار (×) يضاف شراء بدینار 
ظ 1-(2۸0.4۔) + (2X0.4)=bp1=0.0 (0.8x1(‏ + ہب 
(0.8X2)=bp2+1.2= (0.4X1) 7 0532200 ِ‏ + (0.48-1) 
(7.6X-1) + (7.2X2)= +6.8=  E(R.)O.6XD) + 5‏ 
=8 
۱ ما دامت المحفظة (7) مطابقة لخطر المعامل (2) ولكنها بعائد متوقع أعلى قأز 
: الأريتراج سيتكون من: 
نقدا حساسية عامل (2) 
ظ قراء 6 دیتاز محفظلة 2 اکا 2 + 
بيع محفظة (۷۷)و (600) 1+ دینار : 
انسافی 0اخیٹار 3.0( 


APT -4‏ و CAPM‏ 
من الملائم أن نستفيد ما كتبناه عن (04214) كي نفهم ونقارن بسهولة بین 
النظريتين؛ أن النظريات بصورة عامة متشابهة في بعض الجوانب» فكل من النظريتين 
يعالج موضوع العوائد المتوقعة على الأوراق المالية كحاصل جمع معدل الخول مز 
المخاطر وعلاوة الخطر؛ ويتضمن التنويع ما أمكن لمحفظة الأوراق الماليةء واذا کان 
هناك عامل مسعر واحد فقط فأن (:6) الذي يعود (4721) هو نفسه بيتا (0۸7۷) 

وانه هناك مشابهة بعلاوة خطر محفظة السوق. 
ومع ذلك فأن النظريتين تحتلفان عن بعضهما في افتراضاتهما الجوهرية فبينما أساس 
(۷ھ٥))‏ هو نظرية المنفعة فأن أساس (421) هو المبدأ الاقتصادي للاريتراج. 
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مدخل ے2 التمويل والاستثمار.... شق ققهة ققش ششة هشاش ةق شوغ قشش قله ققوع و عق معهع عوط وق مقي ووع تت0 و ور ے یں 


وبالرغم من أن نموذج العامل الواحدء قد يبدو (وهو أمر مشكوك به) شبيهاً بخط سوق 
الأوراق المالية العائد ل(0871/4)؛ وأن نماذج العامل المضاعف شبيه بمضاعف بيتا 
العائد د( A۴ع))»‏ فأنها في ال الحقيقة عناصر مختلفة أن (421) لا تعترض أنتباه 
وأهتمام المشتثمرين بالعوائد المتوقعة والانحراف المعياري للعوائد المتوقعة؛ والنظرية 
تقول شيئاً عن محفظة السوق المثلى. 
5- العامل المسعر Priced Factor‏ 
يعرف العامل المسعر بانه صرف اقتصادي غير مؤكد ويؤثر على العائد المتوقع 
الذي يطلبه المستثمرون. 
أشرنا ألى أنواع تصنيف الأحداث التي يمكن أن تؤثر على عوائد الأوراق المالية 
وهي: 

- أحداث تؤثر على كافة الأوراق المالية. 

- أحداث تؤثر على قیم فن الأوراق المالية. 

- أحداث تؤتر على ورقة مالية منفردة. 
ومن الواضح فأن الأحداث التي تؤثر على ورقة مالية منفردة يمكن أبعادها من أنواع 
التصئیفاتء علية قأنها لا شتير عامل مسعرا لأن. المستثمرين الا يطلبون تعويضا 
لتحملهم عدم التأكد لهذا النوع من الاستثمارء وبنفس الطريقةء فأن الأحداث التي تؤثر 
على عوائد الأوراق المالية بكافة أنواعها ستسعر حيث يطلب المستثمرون تعويضاً 
نتيجة تحملهم حالة عدم تأكدهم في هذه الحالة؛ والمشكلة تظهر مع الأحداث التی 
تؤثر جزءً من الأوراق المالیة فنظرية الموازنة السعرية (71ھ) صامتة عن معالجة 
أو برأي متقلب بخصوص النوع الثاني من الأحداث» فالتصور هو أن الأجابة على 
ذلك يعتمد فيما اذا كان بالأمكان أستبعاد تصنيف هذا النوع من حالات عدم التأكد 
فالأحداث الاقتصادیة التى يمكن تقليل أ و ازالة حالة عدم التأكد المصاحبة لها من 
خلال التنويع الملائم يجب أن لا تکون عوامل يسعرها المستثمر. 
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ان الجواب | لعلمی الدی اعطاء مفترحو (مؤيدو) (APT)‏ هو أنهم لا يعرفون أ 
الدراسات التجريبية (50110165 ٥٤‏ [1۲م۷٥)‏ قادرة على تحديد العوامل المسعرة. 
6- الخلاصية 


يمثل كل من (۲۸4م۵)) و (421) طريقيتن في ملاحظة وكيفية تحديد حالة التوازن 
في أسعار الأوراق المالية» (/([0۵0) يعتمد على تعظيم المستثمر للمنفعة من ثروته 
بينما (77ھ) يعتمد على أستقلال المستثمر لغرض الأريتراج» ويعتمد أساساً على 
قانون السعر الواحد ويجب أن يكون هناك بديلان ويصورة تامة يتم تداولهما باسعار 
متماثلة (تطابقة)ء وإذا تم تداول البديلين باسعار مختلفة أصبحت أرباح الأريتراج 
متاحة» يعرف الأريتراج بالقدرة على تحقيق الأرباح دون مخاطر ودون استثمار» وبهذ 
الخصوصء فان (4281) لا يتطرق بشيء الى مثالية بعض محافظ السوق 
الاستثمارية المضللة: وناحية الضعف في مثل هذه المحافذل هي عدم توضیح الخطر 
بواسطة غذہ النظريةء فالخطر يجب الأشارة أليه أو تحديده ولو أ نتسقداً: اما مفھود 


ور 0:) فیتضمن وجود مصدر خطر حیث يجب تعويض شس المستثمر عنه؛ وھد 


1 
ا 


الخطر هو عائد عدم التأكد المصاحب من الاحتفاظ بمحفظة سوقية لأصول محفوفة 
بالمخاطر وإذا تركت كافة الافترزضات الخاصة بنظرية (0۸۸ھ٠))ء‏ فأن هذه النماذج 
ٹھا مصادر متعددة من الخطر. 

أن فحص أية نظرية أشرنا اليها أعلاه من الناحية المبدئية (التجريبية [8ء[1۲م۲7) 
أمر يصعب القيام به أو بناؤه ما دامت مثل هذه النظريات معتمدة على توقعات 
المستثمر الشخصية بينما المعلومات المتاحة الى المحللين معينة على عوائد الأوراق 
المالیة وفي الحقيقة فأن بعض الاقتصاديين من يعتقد أنه من المستحيل ومن الناحية 
التصورية فحص أية نظرية من هذه النظريات بصورة تجريبية بناءٗ على معلومات 
تاریخیة ففي حالة (4۴Mع)‏ لا نعرف أن كانت محفظة السوق الممثلة التي تم 
فیا علا فیما اذا كان العامل (2) الذي وجد فی فترة واحدة من الوقت هو نفس 


188 






























































٢ 1ء‎ 1 011 


العامل (2) الذي وجدناه في فترة اخرى» من الضروري أيضأً ان نعرف ان فحص هذه 
النظريات هو في الحقيقة اختبارات مشتركة للفرضيتين معاً: 

أ. اذا كانت دراسة النموذج تصف وبصورة عادلة مدی صحة تحديد أسعار 

التوازن. 

ب. اذا كانت أسعار الورقة المالية هي في حانة التوازن أستنادا الى النموذج. 
في الواقع فأن كلا النظريتين تنهضان بسبب فحص تجريبي شامل أو يعتمد عليه 
ولكن هذا لا يعني أن النموذجين هما طريق قاطع في التفكير حول أسعار الأوراق 
المالية الواجب التحديد أو ريما يتم تحديدهاء هناك الكثير الذي يلزم للتعلم والمعرفة 
من هذه النماذج حول أدارة مخاطر المحفظة الاستثمارية. 
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ا نے نوا ود و و SS E‏ لہ امھ مم مان أحمد وټ ج ول فھمی امیش البرزنجى 


1 لے ش٭شحٹثٹثٹ التاسع 
إدارة الأوراق الماليت ذات الدخل الثايت 
Management of 15۶60 income secur‏ 


1-ادارة خطر معدل الفادة 

إن العائد حتى الاستيقاق )۲1M(‏ هو معدل الفائدة المنتظر الذي يمكن 
اعسیلق طایۃ تدك االااقلک محدذة حصواء پستھیر الى سرت الخ بين 
عوائد السند المنخفضة من (]13) المنتظرة» والسبب الرئيسي هو حالة عدم التأكد 
الخاص بأسعار السند المستقيلي» و معدلات إعادة استثمار الكوبون بسبب حالة عدم 
القاكد الخاصة سعد كت القائدہ اة اننبا . 
2-السقف الزمنی والعوائد المنخفضة 

يتم شراء السندات للحصول على فوائد وعندما يشتري المستثمرون ورقة مالیة 
فان الأمل هو الحصول على معدل عادل من العائد لغاية إنتهاء السقف الزمني 
للأستثمارء وفي أي وقت يباع به السند لتهيأة نقد للأستهلاك الجاري: فعلى سبيل 
المثال بعض خريجي الکلیات يحتاجون الى أموال لتحويل خريج مثقف» أو العمل 
دفعات لشراء دارء أو أن يقوم بالأستثمار زوج وزبجته لتأمين عائد لعشرة أو عشرين 
سنةء أو إن تقوم شركة تأمين بالأستثمار لمواجة طلبات بالتعويض وفي كل هذه 
الأمثلة» فأن للمستثمرين سقف زمني في أذهاهم وفي أي وقت يتوقعون فيه بيع 
أوراقهم المالية» إن مفهوم السقف الزمني للأنتثمار مهم جدا لفهم عوائد السند. 
المعاطر» واستراقيجية التجارة ققصور أن شرع القامين بذات بعرض وتاتقها التأميقية 
لتأمين المتطلبات من النقد من خسائر مؤنة لثلاث سنوات بعد توقيع كل وثيقة 
جديدة» لذا فان السقف الزمني يساوي ثلاثسنواتء إن كل وكالات التأمين تدفع عند 
توقيع وثيقة التامين» وإن هذه المتحصلات تستشر فى سنداتة الى خد ماء فان شركة 
التأمين غير مهتمة لتوسيط عوائد سنهة على استثماراتها من السندات» الشيء المهم 
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مداخل شك التمويل و الث jai‏ وده مومع موده مومه وم هوهو ف مقف 22111 


الواجب أخذه بنظر الاعتبار هو مقدار صافي الربح المتوفر في السنة الثالثة بعد دفع 
كل خسائر التأمين» فعلى سبيل المثال نفترض أن كل وثيقة تأمين تؤمن الشركة مبلغ 
(1000) دينار كعلاوة عند بداية السنة الأولى والذي قد يستثمر لمدة ثلاث سنوات في 
أي وقت تظهر الحاجة لبيع الاستثمارات لدفع خسائر التأمين المتوقعةء فمثلا مبلغ 
(1225) دينارء إذا زادت قيمة الاستثمار البالغة (1000) دينار لتصبح (1225) 
دينار فقط أو أقل» فان المنشأة عند نقطة التعادل أو تحقق خسارة» وسلسلة المعدلات 
السنوية للعائد على استثمارات الشركة في السندات سيكون لھا أهمية قليلة» عوضاً 
عن ذلكء فان المنشأة مهتمة بالقيمة النهائية (ط7016 61701281]) لأستثماراتها في 
نهاية السنة التالية (السقف الزمني). یمکننا أن نتصور سلاسل ثلاث خيارات لعائدات 


کے 


ستوبة: 
الساشل العاف خلال اة 
85ہ Return during year‏ 
1 2 3 
A‏ 10 %5 ۸0 
ig 1 %20 B‏ 
© %9 %4 %8.07 


في کل حالة يوجد استثمار بمبلغ (1000) دینار ینمو نے 0)2 دينار في نهاية 
السنة الثالثة» فأن 


السلاسل قيمة السقف الزمني التفاصیل 

05 Horizon Date Value Series 
دينار(1,11,05×1,061(‎ 1000- 1225 A 
 )1,134×0,9×1,20( دينار‎ 1000- 1225 B 
(1,0807X1,04×1,09( دينار‎ 1000= 223 0 
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کے 








0-3 ]3 ۱ 35 
ناد و با ابا بای 15 5ب واي لب ا یب با بد بک ونه ون با :بل با با با و شرق بک لان وده ا و نو کا ابع انلا ا نا اع :تل لا انا وطاق با ءا :با لاہ اک وو مه وو ا ند و ۹ے 0 اول وجول فههمى EEE FF‏ البر, لحصی 
52 0 7 
عه يه 


والعائد المتحقق السنوي هو مفهوم مطابق لمفهوم عائد المتوسط الهندسي وحسابياً 
قيمة الاستثمار السقف الزمني 
= قيمة الاستثمار الأولية 
(1+ARR)HD‏ 
حيث 4۸۸ يمثل العائد المتحقق السنوي Anmnual Realized Return‏ 
0 -80 +1 | قيمة السقف الزمني = ARR‏ 
قيمة الاستثمار الاولي 


حيث (11 تمثل عدد السنوات حتى انتھاء السقف الزمني 48٥6(‏ 11012105). 
في مثالنا لشركة التامين» فان ARR‏ هو %7 
ARR = (1225 + 1000)? - 1.0= 7‏ 

3-محددات العوائد المخفضة سنوي 
إن العوئد المعروفة سنوی من استثمار السند يتحدد بحجم التصور الذهني لقيمة 
الدينار المستثمرء وان أي شيء يغير قيمة 0 فانه سيغير (۵78)ء أما العوامل 
انتي يمكن أن تغير قيمة ((111) هذه فتتضمن ما يلبي: 
(1) التغيرات في المعدل العام لمعدلات الفائدة التي تؤثر: 

(3) السقف الزمنی للقيمة السوقية للسند. 

(0) العوائد المتحققة من إعادة استثمار الكويونات. 
(2) اقات السند السستمر المتشسن. 

(3) احتمالية عدم دفع قيمة السند. 

(6) احتمالية استدعاء السند. 
وكتوضيح» نفترض أن لنسبة (509) سند خال من المخاطرء أربع سنواتء غير قابلة 
للاستدعاء قد يشتري اليوم بمبلغ (1000) دينارء وما دام السند يباع بقيمة اسمية فان 
(۲1۷) لهذا السند يساوي (909) (معدل الكويون)» أيضاً نفترض أن منحنى العائد 
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جس ٠‏ نک 3 لد یگ 
موا لی ہے التمويل و أل سوا یی : 


مستوى وان السند يحتفظ به لثلاث سنوات» وان معدلات الفائدۃ بقیت عند مسٹویادیا 

دون تغير عند (%9) فما هو مقدار (ہ۵77)؟ 

لإيجاد ذلك فأننا نحتاج أن نعرف ما سيكون عليه مقدار (12) لثلاث سنوات وهذه 

القيمة اٹکرن من العوامك الكاليةة القمة السوقية الم ما طم عن الگریونات: وما 

يستلم من الفوائد المتحقفة من إعادة استثمار الكوبونات. 

إن القيمة السوقية للسند ستكون (1000) دینار في نهاية السنة الثالثة ما دامت 

معدلات الفائدة لن تتغيرء المجموع هو (270) دينار في كويونات ستستلم (ثلادث 
ات × 90 دینار لکل سنة) أخيرا (25) دینارً في فوائد تحققت عن فوائد ستستلم: 

فوائد عن سنتين على أول (90) دینار مدفوعات الكويون (90 × 90-1.092) 

يضاف إليها فائدة عن سنة واحدة على الکوبون الثاني (90 × 90-1.09) لهذاء فان 


CEN 


قيمة | | أز سد نكما: ر قي نهاية 4 الستة الثالثة (L295)‏ ال 
العتصر قيمة 17 

القيمة الاسمية للسند 60 دينار 

المستلم عن الكوبونات 270 ديار 

الفائدة على الفائدة 5 دینار 


ٰ 1295 المجموع‎ 
ARR= (1295 + 1000; - 1.0 


0 0.09 = 
اما (ARR)‏ فسيكون كالتالي 040 -ے 


في هذه الحالة فأن )A۸R(‏ يساوي )١1734(‏ المنتظر ؛ ولكن يحصل ذلك فقط بسبب 

الأخذ بنظر الاعتبار الشروط التالية: 

(1) عدم تغير أسعار الفائدة من (%9) ينجم عنه قيمة سوقية ثانية (1000) دينار 
واعادة استثمار كويونات بمعدل مساوي الى (۷۲۷) المنتظر. 

(2) إن السند يدفع ولا يوجد احتمال العكس. 

(3) عدم استدعاء السند. 
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لنغير الان احد الافتراضات وليكن معدلات الفائدة» افترض إن بعد شراء السند مباشرة 
بقيمته الاسمية زادت مستویات معدلات الفائدة ال )%10( وبقيت عند هذا المستوى؛ 
وفي نهاية السنة الثالثة فان مبلغ (1000) دينار المستثمرة يصل الى (1288.81) 
دينار وكما يلي: 


العناصر قيمة ([11آ التفاصيل 

القیمة السوقية للسند 1 دينار )1090 4 1.1) 
المستلم عن الكوبون 210 )90 X‏ 3) 

الفائدة على الفائدة 90,27 

المجموع 1288.81 )90 )”1.10(-90(+)90 (1.10)-90) 


وسيكون ۸8۸ كما يأتي 

ARR= (1288.81) + 1000( 0۔7‎ 

= 0,0882- 46 

4- محددات مخاطر السند 
إن أي من المؤثرات على توزيع العوائد المتصور حدوثها والمعروفة تؤثر في نفس 
الوقت على مخاطر السند. 
- خطر عدم الدفع Defauit Risk‏ 
¬ خطر الاستدعاء Call Risk‏ 
- خطر معدل الفائدة Interest Rate Risk‏ 
- خطر معدل إعادة الاستثمار Reinvestment Rate Risk‏ 
- خطر السعر Risk Price‏ 
الفترة الزمنية 
لقد أطلق مصطلح معدل التأريخ (1(366 ٥ع٥۵۸۷۲۲)‏ لتعين النقد المستلم على سند 
كامة:: وق أطلق على هذا المصطلح معادلة (فردريك ماكولوي/ علء1ع0ع75 
(Macaulay‏ 
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الل ا 1111441101111 9495۳1+19 1 ينا 


فيللا ۶ 





وسميت باسمه ويمكن احتسابها كالتالي: 111036101 Macaulay Duration‏ 
4 22 سس نے سے كر 2507 12 ] RE‏ ات 0 
PFP‏ 1عع ۲ 5 

حيث (1- فترة الستدء = عدد السنوات المعطاة 34> عدد السنوات حتى الاستحقاق. 

(٥ء)‏ 7> القيمة الحالية للنقد المتدفق يستلم بالسنوات (ا). 

> القيمة الحالية لجن التدفقات النقدية (أسعار السند) أما كيفية احتساب فترة السند 
فتتم بالطريقة التالية 

نبدأ بالقيمة الحالية لما يترتب على كل سنة من تدفقات نقدية يمكن إيجادها عن 

طريق (124ل]) المنتظر للسهم كمعدل خصم»؛ وتظهر كنسب مئوية لقيمة السند 

السوقیةء وأخیراً نضرب هذه النسب بعدد السنوات ار يستلم خلالها النقد» ثم يجمع 

الناتج. 

إن هذه الفترة المحتسبة تعتمد بالأساس على افتراض إن منحني العائد سيكون منبسطا 

وان كافة التنقلات في منحنى العائد هي تنقلات متوازية Shifts)‏ 22121161). 

5- معادلة ميسطة للفترة 

إن المعادلة 


mn 
DSS PVG 
T=] م‎ 


تتطلب منا إنجازها عدد من المرات لأحتساب الخصم فمعادلة الفترة التي لا تحتاج 
الى خصم ويمكن احتسابها في مجال الحاسوب ب 0001015112 Duration Of‏ 
.Bond‏ 

حيث ب = عائد السند يتحقق خلال الفترة الواقعة بين المتحصلات عن الكويون. 

0 = الكوبون ذو الفترات المتكررة. 





اللا اناالا 


0111100 






بل باب اه ا با وده ند ITIL‏ اد بل لد اه یو ور ae‏ ولاو نو وک Issa asas season‏ أحمد ډو خو فھمی تااس البرزتحى 


1= مجموع عدد الفترات المتروكة للسند 


اوھ د 0 اہ لح اتا 
جع OIF‏ 5 


فعلى سبيل المثال نتصور سنداً ذا عشر سنوات بمعدل كوبون موضح (968)؛ وان 
عائد السنوي حتی الاستحقاق (%610)؛ فإذا كان السند يدفع كوبونات نصف سئوية؛ 
فان 1 ستكون (120)ء €= 0.04ء ۷= 0.05 
عليه فان ألفترة الزمنية (لمرات من ستة اشهر) ستكون: 13.6807 

1.05 - 1.05 + 20 )0.04 - 0.05( 


0.05 0.04 ] 1.052" - 1] + 0.05 


وتحويل اقاقع محرت ينح عق فتزة تين 68405 سقة [(13:5807] لسٹا 
اقنور ٭ لبق سک واکن ماق میستن 154 كان الس وق 85 في ارت سن 
نهاية السخة؟ فی .هته العالة فان فتن الزمقية ستكون اطرل بسن الشیء (7,0439 
سنة) بسبب التأخير عما يحتلم عن کل اكويون سنويا: 

C10)‏ 10 2 10ا آ0ا 


1 = 9 
0.10 0,08 ] 1.10 ° -1[ + 0 





6-التحصین ضد خطر معدل الفائدة 
إن عدم الدفع المصاحب ومخاطر الاستدعاء لا تتأثر بالفترة الزمنية و ((1آ1]]آ) 
المستثمر» ومع ذلك فان إعادة الاستثمار ومخاطر السعر هي الأخرى لا تتأثرء وكلما 


كأنت الفترة الزمنية للسند اقصر من ((11م) فأن حالة عدم التأكد حول معدلات إعادة 
الاستثمار المستقبلية تسیطر ۳" مخاطر السعرء وتكون مخاطر معدل صاقی اعادہ 


الاستثمار موجودة» ومتى كانت فترة السقف الزمني (10)ء فان عدم التأكد حول 


1 0 
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مستويات الأسعار المستقبلية تسیطر على مخاطر إعادة الاستثمار ومخاطر صافي 
السعر ستكون موجودة» ومع ذلك فان هذين النوعين من المخاطر يوازن بالضبط 
أحدهما الآخر عندما تتساوى الفترة الزمنية مع (([11). 

إن محفظة سند لها فترة زمنية مساوية للسقف الزمني للاستثمار لن تواجه خطر معدل 
الفائّدة ويقال عٹھا أنها محصنة. 

7-التحصين لا يضمن عوائد حقيقية 

إن محفظة استقنارية تحصن صد خظر معدل القاكدة شٹمن معدلا سیا عائد :على 
السقف الزمني للمحفظة الاستثمارية» إن العائد الحقيقي لمحفظة استثماریة مع ذلك 
أمر غير مؤكد؛ على سبيل ا لمثال إذا أردت شراء منزل في سنة واحدةء فأن سندات 
كزيقة ذات عقة تسن اقزمة یار آسیة دة خلال ست ولكق ها ذابت اسار 
الدور تتأثر بالتضخم خلال السنة؛ فأن ملكية سند خزينة ني سنة واحدة لا يضمن لك 
أموالا لشرام الذار» وقيل القرار يتخصين عحفظة استثمارية من خظر معدل القائدة 
فعليك التأكد من الغرض من المحفظة الأستثمارية: هل إن المطلوب عوائد اسمية أ 


حورفيه؟ فادا کان الجواب شو عوائد اسماية شا مر الممكن التخصين من خر 


معدل الٰفائده واذا گان الجواب : شو عوائد حقيقرة فلیس . من الممكن تحصین لمحفشة 
| دہ ارية 


8-تغيرأت سعر السند 

الفترة الزمنية تمثل تاريخ المعدل الذي يستلم عند التدفق النقدي المستلم لسند (أو 
محفظة سندات)ء وعلى هذا الأساس» فأن مقياس الحساسية سعر السند لمعدلات 
الفاتدة» فکلما كانت الفترة طويلة كلما كانت الحساسية أكبرء في الوقت الذي لا توجد 
قاعدة ثابتة»: فالعلاقة التالية موجودة بين نسبة التغيرات فی سعر الستد؛ الفترة الزمنية؛ 
الفترة الزمنية على وجه التقريب لعائد السعر 
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[(ں1+7(۸۷) + Rit = - D; ] )۷۲۱(۷ YTM.,;)‏ 
فين هذه المعادلة فأن 
(۸11) تمثل العائد على السند (1)ء (۷۷]0) تمثل العائد حتى الاستحقاق أما الإشارة 
السالبة د فهي مطلوبة فى المعائلة لبيان حقيقة أن أسعار السند ومعدل الفائدة يتناسبان 
فعلى سبيل المثال نفترض إن (9”1324) على السند هو (%11) ومن المتوقع أن 
ينخفض الى (10) في المستقبل القريب» فإذا كان للسند فترة زمنية (4 سنوات) فان 
زيادة السعر المتوقع ستكون حوالي (73,6) 
6 [(1.11)+(0.10-0.11) ]4.0- = 
مباديء الفترة الزمنية 
بسبب أهمية الفترة الزمنية في إدارة السندء فهناك بعض المباديء الھامة للفترة الزمنيةء 
بعض هذه المباديء هي: 
المبدأ الأول يتعلق بالسندات ذات الكويون = صفرء أما بقية المباديء فهي المتعلقة 
بالسندات التي تدفع كويونات وليست لها خيارات (للتمويل للاستدعاءء أو عدم الدفع). 
(1)إن الفترة الزمنية لسند ذي الكوبون > صفر تكون مساوية لوقف السند حتى تاريخ 
الاتسحقاق. 
(2)بالإبقاء على بقية العوامل الأخرى ثابتةء فان الفترة الزمنية للسند لھا صلة مباشرة 
بإستحقاق السند وفي الشكل بلاحط أن ميل جمع المنحنيات موجب. 
(3)بالإيقاء على جميع العوامل الأخرى تابتةء فأن الفترة الزمنية للسند لها علاقة 
عكسية مع معدل الكوبون» ويمكن ملاحظة ذلك في الشكل (1-2) متمثلاً في 
المنحنى (السفلي) حيث يعطي صورة جانبية للفترة الزمنية لسند ذي كوبون 
(%10) حيث حيث (%10)- ۷ أيضاً» أما المنحنی الذي فوقه مباشرة فيبين نظرة 
جانبية لسند بكوبون (%5) عندما يكون (%10) = ۷۲۷ في الحقيقة إن السند 
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یھدول واگیکھاومسوسموستومسپومسو سم عسشسىمى[ِ‌ کگپیوسدسدسس‫ٌمعمہ. 
ذي الكوبون الأقل له فترة زمنية أطول حتی الاستحقاق وسبب ذلك يعود الى اکبر 
جزء للتدفقات النقدية لسند كهذا هي تدفقات نقدية ذات اجل أطول. 

(4) بالإبقاء على العوامل الأخرى ثابتةء فان الفترة الزمنية للسند لها علاقة عكسية مع 
العوائد حتى تاريخ الاستحقاق. 

9-الفترة الزمنية المعدلة 

يتبين من المعادلة السابقة إن سعر العائد على السند له علاقة بالفترة الزمنية للسند 

:Macaulay حسب‎ 

D; ])۷۸ 11 + )1+ ۷ ](,([‏ ديع 

غالباً ما يكون من المناسب تعديل رقم فترة (ماكولوي) الزمنية من خلال قسمتها على 

(1+بداية العائد حتى الاستحقاق) (1+ 1734,1): رقم الفترة الزمنية يسمى تعديل 

الفترة الزمنية الفترة الزمنية. 

فترة (ماكولوي) المعدلة 

Modified Macaulay Duration 
D°= D + )1+ YTMr.1) 
Acas۸- 06012660 تخصیص النقد (التخصيص النقد ي)‎ -0 
المحفظة الاستثمارية لسند هي تلك المحفظة التي تؤمن مدفوعات كويون و‎ 
مبلغاً (رأسمال) رئيسياً يستحق تماماً عندما تظهر الحاجة إليه لمقابلة التزامات (المبالغ‎ 
المستلمة المرغوية)» إن المحفظة المتخصصة هي محفظة استثمارية ولکن بنوع‎ 

خاص التحصين. 

إن محفظة تخصيص نقدي وببساطة يمكن أن تتضمن هذه العلاقات بأضيق الحدودء 

وفي محافظ استثمارية كهذه فان إعادة التوازن من الناحية النظرية غير ضروري› 

فجدولة الكوبونات واستحقاق ذلك الجزء الرئيسي من الأموال توافق الاحتياجات النقدية 

ضاماء لق المحاقظ المخصصية لها عذذ من القواكة قزق سيل التحصديق التقايقية. 
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د أحمد محمد فهمي سعيد البرزنجی 
أولا: إنها سهلة الفھمء فالنقد الملائم المحدد كوسيلة للتحصين ضد خطر معدل الفائدة 
هو أسهل من حيث المفهوم المتبع لموازنة إعادة الاستثمار وخطر السعر الملازمين 
الا الاعتيادي. 

: إعادة الموازنة لیس ن سنا شي مدار الوقت ند تغیر معدلات الفائذة مظلما 


ےہ 


يكون ضرورياً بالتحصین الاعتیاديء بالإضافة إلى ذلك فإذا کان النقد المتوافق 
سکتا واه یمکن الحصول على تنيؤ دقيق العوائد المستقبلية الممكن تحقيقها . 

ولا حاجة للقلق حول الافتراضات المستخدمة في احتساب الفثرة الزمنية لمنحني العائد 
المنیسط: وأخيرا فان الأجزاء قد ينجم عنه أعداد كبيرة من سندات يحتفظ بها ویالتالی 
نتویخع E‏ محال أكبير مقارنة لها يحصل عليه من ) الذعصين ار مر حأنب 


آخر: ا محانظ التخصيص پوت لھا تحَلْعْدها؛ ؛ وترجع هذه الْتکلفة ! لی انخواضن 


7 
واس 3 سی و سے ٠‏ . 1[ م 5 ب“ | 
1 


51 ۳ 1 5 ا : ۱ 5 ۲ 5 أل 0 3 
متری المروية أو جري4 اادصرف. حصوصا ون بعص مدراء السددالا يرحيون 


لاح نے ٭ ۳ 1 5 1 5 2 ار mF‏ لے 1 و اس 5 5 - 5 3 
المناءجرة پانسلدات شی محاوة !١‏ لع جا ئی ارتام 5 عير ۂ تنباذیہ من تال ہما سے 
وا و کن ۱ : اسم کک جن : دی کی ١‏ عو کک ١‏ 

لاتا صد یمسٹتوی عالء ومضاربات تجاریه أخرى وذى محقضة بف حصصة ق سال 


u ۱‏ اين و 0 و ےھ" . وہ 5 کے 


۱ ہم ہم وگ و کو mm‏ ھا E‏ 7( 7 ا ا ا a‏ 
١ +11 4 ۴ 0‏ 6 کے لكل 7 ف لات | کے 9 س و ا لنت : ل اہ 1 1 : ا 
5 کال سس ددن المصار: ہوا و شنار ۽ كاز آلەهنسنندریں بقبیٹوں اسعار :دوزت 


ھہے۔ 
سے 


المالية على إنها أسعار عادلة أي !تھا مسعرة ؛ الاي فان العائد المتوقم يتناسب سع 
الخطر: افالممتريى و شتون شل المفاجزة الفعالة بوسطة مضارمین۔ لاعت ,ضحم 
في التداول بأوراق مالية لم یتم تسعيرها بصورة صحيحة لضمان أو التأكد من عدم 
حصول ذلك التغير في أسعار الأوراق المالية الذي يؤدي الى انحرافات ونتائج غير 
محمودة. 

إن الاستراتيجية السلبية لا تعنی عدم وجود حالات لأتخاذ قرارات: فالمستتمرون 
السلبية عليهم دائمأ مراقبة محفظة السند للتأكد من إنها تتعرض لمخاطر عدم دفع 
مناسبة؛ أو لا تتأثر بنتائج عكسية عند استدعاء السندات ولھا الفترة الزمنية المرغوبة. 
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| 

8 مک یھ اوھکل وا٭اسکک٭ائ--س-سممصممصمصوممجچًۃ٭چ شہشیےصمشمتشببمھ٘جٌ٘وہممچووت 010 
1 -تخصيص الأصل 
يمكن للسندات التوسيع في فرص عائد خطر المحفظة؛ فمن خلال السندات في 
المحفظة الاستثمارية؛ فأن المستثمر قد يحصل على المنفعة (الإيراد) من خلال 
طریقتین؛ 
الأولى: إن عوائد السند ذات ارتباط تام قلیل مع الأنواع الأخرى من الأوراق المالیة: 
لذا فعند مزج السندات مع أصناف أخرى من الأصول» فان زيادة التنويع تسبب 
انخفاض مخاطر الاستثمار. 
اة ع تیر حطتريات المحقفلة الالتقارية بين اقات والأصكاف الأخرى هه 
الأوراق المالية فان مجموع مخاطر المحفظة الاستثمارية يمكن إدارتها بسهولة. 
أن الخطر من امثلاك مجاميع متنوعة من السندات يعتمد على: 

(1)فيما إذا كانت العوائد الحقيقية أو العوائد الاسمية مرغوية. 
(2) استراتيجية أستثمار السند المختارة. 
2- تأتيرات الاستدعاء 
العائد للاستدعاء to Call‏ 11614 
GALL‏ 7 
سسسس ي ا د ا 
IF TE) (1 + YTMe)‏ ہی 
حيث: CK41]‏ تمثل رقعة دولار والتي تم في تاريخ أول استدعاء 
): تمثل عدد الفترات حتی الاستدعاء 
٦۷‏ تمثل العائد (الناتج) حتى الاستدعاء الأول. 
3- الإدارة الفعالة للسند Activ Bond Management‏ 
هناك طرق متعددة للمضاربة بالسندات ولكن بغض النظر عن الطرق المستخدمةء 
5 فهناك مفاتيح لمضاربة ناجحة بالسندات والتي تتضمن ما يلي: 
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معظم المضاربين بالسندات يدورون حول تنبوات معدلات الفائدة المستقبلیة ولھذا 
السبب يفضل المضاربون التعامل بأدوات تتأثر أسعارها بالتغيرات في المستوى العام 
لمعدلات الفائدة مقابل هؤلاء الذين يعتقدون بأن مخاطر عدم الدفع أو الأستدعاء 
فة حداء رفي الولايات المتحدة الأمريكية» فان معظم المضاربات تتم في سندات 
المنشات ذات النوعية العالیة وسندات البلدية أو الإصدارات الحكومية. 


وأحدى الطرائق لتنظيم طريقة المضاربة بالسند يمكن تصورها بالشكل (25) التالي: 











مد : ' ١‏ سے ۱ : وبل وال 7 سم ا اع و ها لها تود حا لدم لقا يق نا لقا مق مد لا لول ا ا جا تا يق يق زا علا ل و وو و و رر رو از رر رر رر رر رز رز نیز رینزر نیت 
2 1 5 لقاع ال اده 
Portfolio Objectives‏ اهداف المنطقة 


immunised Baseline Portfolio 


Forecast yield Curvês 


Departure From Baseline 


Potfolio 


Poiential Bond Swaps 
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شكل (25) 
مبدئیاً فأنه یتم تحديد مجموعة من أهداف الاستثمار تستخدم لتحدید المحفظة 
الاستثمارية المثلى للسندء ويشار الى ذلك بالخط القاعدي (القاعدة) للمحفظة 





1 الاستتمارية. والخط القاعدی المحفظة الاستثمارية يكون ET‏ بالكامل, وهذه 
| المحفظة ذات فترة زمنية مساوية للسقف الزمنی المخطط ( ٢٥ء٣٥٣٥ Pianned‏ 
«(Date‏ بالإضافة الس ذلك فان الخط القاعدي سيحتوي کل مسثدات دات مخاطر 


عدم رقع منأسبة (مقبولة). حماية من الاستدعاءع خواص ضريبية؛ القايلية على 
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التسویق؛ ومظاهر أخرى ضروریة لمقابلة أهداف المحفظة المحددةء وبعد تحديد الخط 
القاعدي للمحفظة الاستثمارية» فأن مدير المحفظة الاستثمارية سیتنباً بالمستويات 
المستقبلية لمنحى العائد وتغير الفترة الزمنية لمحفظة على أمل تحسين العائد للفترة 
القادمة» اذا كان هناك توقع بإرتفاع معدلات الفائدة: فان الفترة الزمنية ستنقص كي 
تنخفض خسارة السعر المتوقعة ويتحسن دخل إعادة الاستثمارء وإذا کان زس 
بانخفاض معدلات الفائدة» فأن الفترة الزمنية ستطول كي تتخفض الخسائر المتوقعة 
من دخل الاستشمار المخفض. وتتحسن عوائد السعر المتوقعة إن المحفظة 
اة ل مسن اكا ہس تكون معرضة لخطر معدل الفائدة وقد یٹوم 
المدير بتقديم المخاطر بصورة جيدة أملا ڈ في الحمصول على عوائد إضافية متوقعة؛ 
وبعد إقرار الفترة الزمنیة للمحفظة الاستثمارية سيقوم المدير يفحص السندات حسب 
أنواعها وشراء تلك الأنواع الذي تحقق أكبر العوائد» ولكن الإبقاء على تحقيق أهداف 
المحفظة بالأجل الطويل» وأخيرأ يقوم المدير بمراقبة أداء المحفظة الاستثماریة 
الأخبار الاقتصادية والسياسية الجديدة: وأسعار السندات التي يمكن إحلال بعضها 
(المقايضة) محل بعض ما يحتفظ منها الآن. 
4- الخلاصة: النقاط الرئيسية التي نوقشت هي: 
(1) إن السبب الرئيسي للحصول على جزء من المحفظة مستمثرة في سندات 
هو من اجل التنويع لذي تهيأة هذه العملية. 
(2) يجب أن يكون الاستثمار السلبي في السندات. 

(3) محتوياً على سندات ذات خطر مقبول من عدم الدفع 

()لتحصينها ضد خطر معدل الفائدة. 

(©) لحمايتها وبصورة جيدة من مخاطر الاستدعاء غير المتطور. 
(0) لأجل أن تكون لها صفة القدرة على تسويقها بصورة جيدة. 
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(e)‏ لأجل ان تتضمن السبل التی جم ساسا تحقيق زيادة في العوائد بعد 
الضريية. 

(3) يمكن فھم حالة المضاریة بالسئدات: على أءها اخذ مكان حتذ مسین 

(4) في المستوى لأولء فان التنيؤات بمنحنيات العائد لبعض التواريخ 
المستقبلية يستخدم لأحتساب العوائد الممكنة لفترة واحذة لسندات ذات فترة 
زمنية مختلفة ثم نقيم ذلك الملاحظة فیما إذا كانت العوائد المتوقعة 
المتحفقة من ترك التحصين الكامل للمحفظة الاستثمارية تعادل المخاطر 
التي تحصل. 

(5) عند المستوى الثاني یتم فحص المستنات الشخصية لملاحظة فیما اذا 
كانت عملية مقايضة السند مربحة أم لاء ثم التطرق الى المقايضة لشمل. 
(3) معدل المقايضة المتوقع. 

(ط) النقاط عائد المقايضات. 
(©) مقايضة النوعية. 
(0) مقايضة الضريبة. 

(6) التحصين الطارئ هو مفهوم لتحقيق التكامل بين استراتيجية التحصين 
السلبية مع الاستراتيجية الفعالة فهو يضع حدود على حجم خطر الجانب 
الاقل المصاحبة مع الإدارة الفعالة لمحفظة السند. 


عق 
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الميحث الخامس 
تقيم ملکیت الأوراق اٹالیۃ 
Valuation Of Equity Securities‏ 
1- عوائد لملكية Equilty Returns‏ 
ناقشنا في الفصول السابقة طريقة اختيار السندء وقد اشرنا الى التميز بين العوائد 
المتوقعة» والعوائد المنتظرة حتی تاريخ الاستحقاق» والعوائد الفعلية المتحققة 
الفكرة يمكن استخدامها في اختيار الأسهم العادية وبالرغم من ان المصطلحات الى 
حد ما تكون مختلفة» وان تقيم الأسهم العادية غالبا ما يتم على مدى فترة زمنية واحدة 
كأن تكون شهر واحدء سنة واحدة ... الخ؛ كمقابل للسقف الزمني له» فالفرد يشتري 
السهم اذا كان العائد المطلوب اقل من أو مساوياً الى عائد توقعاتهم على السھم؛ 
وبالعكس فاتهم يبيعون السهم اذا كان العائد المطلوب يزيد عن عائد السهم المتوقع؛ 
وعندما يتخذ القرار البيع او الشراء؛ فان ا ا ا دا ی 
يكون مختلفاً عن العائد المتوقع او العائد المطلو 
ان معدل الات العطاوب یک أن ك bı‏ ويشكل عادل للمستتمزين عن 
التأخير في التعويض عن الاستهلاك الفوري وعن قبول المخاطر التي تحيط بالأوراق 
المالية» وبلغ نموذج تصعید الاصسول الرأ سمالیة التقليدية (۵۲۹/)) فأنه یمکن 
التعبير عن ذلك كما یاتی 


لے 


خط سوق الورقة المالية 5 Security Market Line (SN‏ 
ٰ (,۶) ظط + RK; = RF‏ 
حيث: رن تمثل العائد المطلوب لفتةر واحدة منفردة على السهم (1) 

7 معدل الخلو من الخطر الجاري للفائدة (تعويض تأخير استھلاك) 

8 مقدار الخطر غير المصنف فی السهم (1) ذي العلاقة باجمالي محفظة 
السوة 
,157 تمثل علاوة الخطر المطلوب على السهم ولمعدل الخطر. 
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نفترض انك اكملت تحليل سهم المنشأق وان للسهم (%20) نسبة اخطار غير 
مصنفة عن معدل الاسهم (مستخدماً بيتا 1.2)ء فاذا كان معدل الخلو من المخاطر 
الان (%8) وان كنا نفتقد ايضاً ان علاوة الخطر (%5) على معدل السهم امر 
عادلء فسيكون ما تطلده مق جاتن سنوي كالتالي: 
X 5) 4‏ 1.2 + 008)- 
ناتج العوائد الرأسمالية المتوقعة 
العائد المتوقع لفترة منفردة Single — Period Expected Return‏ 
Ee‏ © بنرك رو 8 
اک Pi‏ 
حيث: (2)84 تمثل العائد المتوقع خلال الفترة (]) 
(10) الأرباح المتوقعة والتي ستدفع في نهاية السنة (]) 
(5) أو (١ء۴)‏ سعر السهم في نهاية الفترة (1-): 
فعى سبيل المثال نفترض ان المنشأة تبيع على مقياس )N۲5۴(‏ عند السعر (40) 
دينارء فأنت تتوقع على مدى سنة والآن أن هناك (2) دینار سيدفع» وان السهم سيباع 
عند السعر (46) دینار كنتيجة لذلك فأن عائدك المتوقع سيتألف من (%5) عائد 
أرباح مضافاً إليه (615؟) عوائد رأسمالية فتحصل على فتحصل عليها فيكون مجموع 
العائد المتوقع کالٹائی: 
2-0 = 46-40 +2 
40 40 
أما العوائد الفعلية فيمكن احتسابها بنفس الطريقة التي احتسبت بها العوائد المتوقعة 
عدا أن الأرباح الفعلية والأسعار الفعلية هي التي تستخدم عوضاً عن القيم المتوقعة: 
فمثلاً إذا كانت المنشأة تدفع أرباحاً فعلية بمقدار (2.10) دينار ويباع السهم بسعر 
(43) دينار في نهاية السنة فسيكون العائد الفعلي کالتالی: 
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سس سس ق اسم سسین کسی سيد آقیر تجن 
ظ 5 127 = 43-40 + 2 
۱ ظ 40 40 
2- طرائق تقييم بديلة 
مداخل عامة للتقييم 17210861080 General Approaches to‏ 
من الناحیة التاريخية هناك ست طرق للتقييم قیمة الورق المالية قد استخدمت وهي: 
1- القيمة الاسمية Par Value‏ 
2- القيمة الدفترية Book Value‏ 
3- قيمة التسييل Liquidation value‏ 
4- قيمة الاستبدال Replacement Value‏ 
5 قيمة الإحلال substitution Value‏ 
6- القيمة الحالية Present Value‏ 


١ {4i1 EBE LDA LBL اانا ةمزلالا‎ +81111188111 AILSA 


نموذج تقيم الأرباح الموزع The Dividend Vauation Method‏ 
أما الطريقة الأكثر شيوعاً والمستخدمة في تقيم السهم العادي فهي أيجاد القيمة الحالية 
للارباح المتوقع توزيعها مستقبلاً لكل سھم؛ وبعد تحليل التصورات المستقبلية والخاطر 
الخاصة بالمنشأة» نفترض أن المحلل قدر الربح المقرر توزيعه على السهم الواحد وفي 
كل سنة مستقبلية فإذا كان (10) الربح المتوقع توزيعه على السهم واستلامه في نهاية 
السنة )٤(‏ وان () عدد لسنوات التي يدفع خلالها الربح» ونفترض ان (,52) هو العائد 

المطلوب للسنة )٤(‏ فتصبح قيمة السهم كالتالي: 
نمودج تقيم الربح العام General Dividend Valuation Model‏ 


دل] د(] PO = D,‏ 
2 ييه بل ۃىس٠_مسحوکےم‏ 


اس سے فا ٭ 5 


1+ 1+ i*#K5) 


(1+K,) (IFKo) )1 (بجكل+‎ 
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مدخل ے التمويل والاستتثمار......... es‏ 00 ا که 
وما دام للسهم العادي حياة لانهائية من الناحية القانونیة فان )١N(‏ يمكن أن تكون 
لانهائية ومع ذلك إذا توقع المستثمرون أن موجودات المنشأة سيتم تصفيتها أخيرا فان 
(اط) ستكون مساوية لعدد الفترات حتى التصفية المتوقعة ولتوضيح كيفية استخدام 
المعادلة أعلاه نفترض أن مشروعاً يتضمن قطع أخشاب على أرض مزرعة بغابات 
نتوقع ان يستمر قطع الأشجار لمدة (ثلاث) سنوات من اجل تحقيق أرباح لكل سهم 
بمبلغ قدره (25.3.2 دينار) في السنوات الاولى والثانية والثالثة على التوالي» في نهاية 
السنة الثالثة تباع الأرض وبذلك ينتهي المشروع؛ وعند تحليل معدلات الخلو من 
المخاطر ومخاطر الملازمة للمشروع قرر المستثمرون أن يكون العائد (109/:99/0 ء 
) في كل سنة على التوالي: 
بإعطاء هذه المعلومات فان قيمة كل سهم ستكون کالتالی 
تہ 3 2 
5 و کک سس سس مسح لے ےو 5 
)1.09)(1.10)(1.12( )1.09)(1.10( 1.09 
ومن الواضحء فان نموذج الأرباح مشابه لنموذج تقيم السندء الفرق يمكن فقط في 
الصعوبة في تحديد المداخلات» عدم التأكد حول الأرباح المستقبلية ومعدل الخصم 
الملائمء فالتقديرات المتوقعة لمستويات وتوقيت الارباح المستقبلية لا يمكن القیام بها 
الا عندما يقوم المحلل بتنمية خيارات بناء على معلومات جيدة حول الاحداث الدولية 
و المحلية والمستقبلية» عوائق التنمية الصناعیةء حصة المنشأة السوقية المحتملة 
تكاليف الرقابة أو السيطرةء السياسيات المالية و هلم جراء أن التنمية أو تكوين خيارات 
كهذه تعبر واجبا ضروریا. 
العوائد المطلوبة من الأموال التي يصعب تحديدها أيضاء فإذا كانت افتراضات 
)4۴M(‏ صحيحة نوعاً ماء فانه استخدامهاء وعلى هذه الاسس» فان المطلوب فى 
السنة (6) سيكون مساوياً ل: 
زم ای Ky RF‏ 


ا20 








ا ص و وم و ہس وو آحمد محمد فهمي سعید البرزنجي 
حيث: .مآ عائد الملكية المطلوب في السنة )٢(‏ 

R۴١‏ معدل الخلو من المخاطر المتاح في السنة (ا) 

,3 بيتا السهم المتوقع للسنة (1) 

(,۶ل) مكافأة علاوة الخطر خلال السنة )٤(‏ 
ات الفوارق في عوائد هذه المحددات من السنة الى أخرى تؤدي الى اختلافات (5..؟]) 
الفردية؛ ومرة آخری: فان هذه المتغيرات يصعب تقديرها وبأية درجة من الثقة. 
وفي الحياة العمليةء فان المحللین المحترمين يستخدمون وبصورة عامة معدل خصم 
منفرد و (لفترة وإحدة) لكافة التدفقات النقدية بدلا من إستخدام معدل خصم مميز لكل 
سنةء في هذه الحالة فأن نموذج الأرباح سيكون كالتالي: 

Dividend Valuation With a Single Dicount Rate 


D, و10‎ D+ 
Po ئ6 متس ےم سم 7 سے ج‎ 0 


(FR (1+Ke) "‏ م11 
أن عائد الطلب )K(‏ قد تم تقديره من خط سوق الوقة المالية كالتالي: 
خط سوق الورقة المالية Seurity Market Li,‏ 

Eê (RP)‏ دم[ یکا 

من الناحية الصورية؛ فان المعدل الخالي ى المخاطر المستخدم هو العائد حتى 
الاستحقاق المتوقع على ورقة مالية خالية الناطر تستحق في السنة () من الناحیة 
العملية (التطبيقية)؛ فان العوائد في الأجل الطويل والحكومية لا تكون خاضعة لعدم 
الدفع و مخاطر الاستدعاء؛ ونحن امسخدمنا العوائد الاسمية الطويلة الأجل لأنها 
تعكس توقعات التضخم خلال مدى ياة السهمء أما بيتا ومكافأة خطر السوق 
ليمتل تغير الملكية» (م>1) يمثل تك رأسمال الملكيةء أما (©8) فيحتل بيتا ملكية 
ا اش (کمقابل کا بيتأ موجوت المنشأة). 
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مداخل 2 aang O TOT‏ ووو ا کک 


المتحصلات الراعية مقابل الأرباح الموزعة 
إذا تم توجيه سؤال لمتوسط حملة الأسهم عن سبب شراء سهم معين فالجواب الأكثر 
احتمالا هو العاوائدء للأرباح التي توزع» المناخ الرأسمالية جزءاً من العوائد من تقيم 
المستثمر فلماذا لا تظهر في المعادلة (..=۴0) السابق ذكرها؟ والجواب هي موجودة 
فعلاً ولكن غير مصرح بها علنأء نتصور ألا أن احد حملة الأسهم يتوقع بيع السهم 
في نهاية السنة (2)ء قيمة السهم عند نهاية الفترة (صفر) ستكون مساوية للقيمة 
الحالية لأي أرباح متوقعة خلال سنة (1)ء (2) زائد القيمة الحالية لسعر السهم 
لمتوقع في نهاية السهم (2) 
سے ل E‏ جات لے ح7 
1+Ke )1+ (2 (1+ Ke)‏ 

لحد الان فان السعر المتوقع .عند نهاية السنة (2) يجب أن يكون مساوياً للقيمة 
الحالية (عند نهاية السنة 2) للأرباح المتوقع دفعها بعد السنة (2). 

gE ٭ پت‎ D4 

(1+ Ke) (1+ Ke) 

لهذاء فان (00) تحدد بکل من الأرباح المستقبلية المتوقع توزيعها وأسعار البيع 
المستقبلية وما دامت جميع أسعار البيع المستقبلية يجب أن تعكس الأرباح المتوقعة 
المستقبليةء فان المحدد الرئيسي لأسعار السهم الموجود هو الأرباح المتوقعة 
المستقبلية. 
نمودج النمو_الثابت Constant Growth Model‏ 
إذا كانت الأرياح تد فع من قبل المنشأة والمتوقعة أن تزداد بمعدل نمو ثابت حتى 
النهاية (وقت لا نهائي)؛ فانه يمكن تبسيط معادلة (-00) المذطور سابقاً بشكل 
جوهري» بافتراض أن (6) معدل النمو الثابت المتوقع تكتب بشكل اخر كالتالي: 
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١‏ یی م ۱ج 
ع پور و شع وه سه ا با قاع فر واه شو هق عط 5ه aS [ [ AAAS ELS‏ ہت دچ لے ن یھی ا ٹیرزنجی 
حو لبا 


Constant Growth Model نموذج النمو الثابت‎ 


1 سی‎ D, 5 e (1F O) 


Ke ۔‎ )7 KE 7 


وزيادة في تنوير في فحص مكونات عوائد السهم المتوقعة يمكن استخدام نموذج النمو 
الثابتء فالمستنمرون يقومون بتطوير تقديرات لكل من (0)ء (242)؛ ثم تحديد سعر 
الفبوق. (80] وبالتالی العائد المطلوب المتوقع الحصول عليهء وبإعادة كتابة 
المعادلة: 
فانه وخلال کل سنة يمكن ملاحطة أن هذا العائد المتوقع ياتي بصيغتين اثنين: عائد 
الأرباح المتوقع والنمو في سعر السهم» فإذا كان ما يطلبه المستثمر من عائد مساو 
للعائد المتوقع: فان 
النمو المتوقع في سعر السهم + عائد الأرباح الحترفية = آل الوب نويا 
أن نموذج النمو الثابت ملائم في أي مكان نفترض في (6) ثابتة الى ما لا نهاية؛ 
بعض شالنظر عما إذا كانت (6) اکبر من الصفرء أو اصغر من الصفر أو مساوية 
الى الصفر. 
وعندما يكون النمو كمبة سالبةء فان عوائد أرباح كبيرة ستكون مطلوبة لمعادلة خسائر 
الأسعار السنوية للحصول على العوائد المطلویة. 
3 - النمو غير الثابت 
قتاھ اسهد قليلة تقاب الافراض الذي يقضي ببقاء الأرباح ثابتة (أو لمعدل 
ثابت)» فالمنشات الحيثة العهد أو التي فی دور النمو والتطور قد لا تدفع آں 
حيث تحجز جميع الأرباح لغرض التوسيع في الأعمال ( وأحسن مثال هو ما 
Microsoft‏ فی بداية حيتها الإنتاجية عند صناعة أقراص الكومبيوتر)؛ 
تثبت مئل هذه المنشات أهافها فی السوق وتأسيس مدفوعات مقارنة بمنشا: 
البقاء في الأمد الطویل: وخيرا فتحتی المنشآت متينة المرکز فانه من الم - 








زا ہا TET‏ وھ چوھ رق 00 کو ويسم فاوح ووو ام 
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يكون لھا نمو أرباح شاذ او غريب بمعدلاته حيث أرباح المنشاة تستجب لدورة 
الأعمال الاعتيادية» وفي معظم الحالات وفي مواقف كهذه» فان نموذج النمو عند 
لثبات يكون ملائمأء وعند استخدام نموذج النمو الغير ثابت» فانه المتوقع أن يصل 
أخيرا تاريخ المستقبل لأبعد من أمكانية استخدام نموذج النمو الثابت ولکن قيل أية 
أرباح متوقع نموها عند معدلات سنوية مختلفة عن معدل ثابت الأمل طويل هذاء 
وبتقديم مثال على ذلك سيكون الأمر واضحاء نتصور سهم احد المؤسسات في مدينة 
تتميز بمعدلات نمو فی سكانهاء في السنة الماضية كان الربح مساوياً ل(دينار) واحد؛ 
وخلال السنوات الثلاث القادمةء فان النمو المتوقع للربح سيكون بنسبة (%12) سنوياً 
اسبتقاذآ الى اتكفاطن ,ستو المنافسة والى الثمو السكاني معاء مقارنة فتيجة لثلك: 
فان النمو سیساوي النمو السكاني بمقدار (907) سنوياً لمدة خمس سنوات أخرى حيث 
المنافسة نتيجة فتح مخازن جديدة؛ وأخيرا بما أن النمو اساي اخذ بالتباظوء فانه من 
المتوقع حصول غد أرباح ثابت فتوقع نسبة (63) سنویأء ما هي القيمة الحقيقية لهذه 
الورقة المالية إذا كان العائد المطلوب (715)؟ 
الجواب يظهر في الجدول رقم (9)ء اولا: أن الأرباح المتوقعة سنوياً قد احتسبت لكل 
سنة من السنوات الثماني _إسنوات النمو غير اعتيادية (الشاذة)) ثم تخصم عند 
جد عائد مطلوب لإيجاد قيمتها الحالية على التوالي؛ كمجموع؛ فان القيمة الحالية 
ح السنوات الثماني الأولى س (6.57) دینارأء وبعد السنة الثامنة ستكون 
س لأرباح السنة التاسعة مقسوماً على (©]) ناقصة (6) قسمة السهم في السنة 
الثامنة هي (16.91) دینار قد تم خصمه عند )15% عائد مطلوب لثمانية فترات 
للحصول على (5.53) دينارء القيمة اليوم اکافة الأرباح والمتوقعة بعد السنة الثامنة 
هي [5,53) دينار وأجمالي القيمة الحالية للأرباح بين الآن و نهاية السنة الثامنة 
(6.57) دیناراً مع القيمة الحالية للأرباح بعد السنة الثامنة (5.53) دینارأء فان قيمة 
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السهم ستصبح (12.10) دینارأء وفيما يلي المعادلة العاملة التي تستخدم للمؤسسات 
Non constant Dividend Growth Valuation‏ 
جدول (9) توضیح لنموذج النمو غير الثابت 
اسنة المستقبل | النمو السنوي ١‏ الأرباح المتوقعة ' الفيمة الحالية عند (%15) 
] 7 دينار 
ظ ۱ 0.95 
۰ 0.92 






_ سس 2ەىی-ے۔-۔۔۔×ل۔-ے س a‏ 








ينات اة العالیة لاس عند اة اة اة 


(ق) السعر عند نهاية السذة الثامنة 

(ط) القيمة الحالية عند الفترة (صفر) = 

القيمة الكلية عند الفترة الزمنية (صفر) 

وقد حصلنا على هذه القيمة (12.10) دينار من مجموع القيم الحالية عند (9615) 
جدول رقم (1) ويساوي (6.57) مع القيمة الحالية عند الفترة (صفر) وهي (5.53). 
4- محددات النمو Determinants Of G‏ 

أن النمو في الأرباح بصورة جوهرية لكل سهم سواء كان ثابتاً او غير ذلك له علاقة 
جوهرية بعاملين رئيسيين: معدل العائد على استثمارات الملكية ونسبة الإيرادات 
المحتجز في لعمل» ويرمز لذلك ہما يأتي: 
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مدخل ہے التمويل ساس حو ع ار عت و د اك 


النمو الداخلي المعزز Sustainable Internal Growth‏ 
حيث : 0 =RoE‏ 
ما تمثل نسبة الحجز (نسبة الدخل الصافي المحتجز في العمل) 
01 تمثل العائد على الملكية المستثمرة في المنشأة. 
اخ العائد على الملكية يمكن تجزأته الى مكوناته» بصورة تحليلية (12015) فهو دالة 
لعوامل ثلاثة: 
گے کاو کل 
ت اشيطة على التصارکگق 
3 نة الس 
العائد على استثمار الملكية Return On Equity‏ 
منفعة الدين × السيطرة على المصارف × كفاءة الأصل = العائد على الملكية 
العائد على استثمارات الملكية 


Return On Equity Investments 
RoE = Ke + d 


5-نسبة السعر الى العوائد 
مقاييس العوائد لكل سهم أي: 
نسية السعر الى العوائد Price - to- Earnings Ratio‏ 


P/E = Market Price Per Share 
Earnings Per Share 


أن نسبة 2/8 يمكن تحديدها بثلاث عوامل: 
1. العوائد التي يطلبها المستثمر. 

2. معدل حجز الإيرادات المستوقفة 

3. العوائد المتوقعة على الملكية 


6- طرائق اخرى في التقییم Other Valuation Approach‏ ٴ 
توجد نماذج تقييم آخری حيث يلاحظ فيها الاریاح ظاهريا وفيما يلي ثلاثة منها: 

1. توجد نمادج الإيرادات. 

2. تقيم التدفق النقدي. 

3 تقيم القرس الانتشمارية. 
ومع ذلك فان هذه الطرق هي ببساطة أعادة ترتيب لنموذج الأرباح الأصليء ان دور ۱ 
الأرباح كمصدر لغيم السهم لا يمكن أن يختفي. 
اا الايرادات 

بغض النظر عن المجرى المستمر الأرباح فهو إيرادات المنشاة» واستناداً لتعويض 

الإيرادات فأنها تتعلق بحقوق المالکین عليه فلماذا لا يمكننا التغير عن قيمة السهم 
الاعتيادي بلغة العوائد لكل سهم التي تتوقع المنشأة لامجاي الجواب: أننا نتمكن من 
ذلكء ولگن يقول ذلك: فان هناك نقطة يجب آخذها , بنظر الاعتبار وهي أن الإيرادات 
التي يمكننا احتجازها ضمن المنشاة (لا تدفع كأرباح) بل هي استثماراِت أضافية قام 
بها حملة الأسهم في المنشأة ويجب تقيمها. 


۱۷۷۸۰۸۸۰۹۱ 


ظ 


Earnings Valuation Model نموذج تقیم العوائد‎ 


11 EPS, 2E IP, 5-5-5 
P= > 
t= [ (1 + Ke) 


51 تمثل الإيرادات المتوقعة لكل سهم في السنة )٤٢(‏ 
51 تمثل الاستثمار المتوقع لكل سهم في السنة (۲) 
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aa‏ مل a‏ ةا RRS‏ ےگکجھسوَاکسکسورہ 
هذه المعادلة هي تقيم لمجرى الإيرادات المستقبلية لكل سهم والتی تقود قانوناً لحملة 
الأسهم وهي تقيم أيضا الاستثمارات المستقبلية المتوقعة التي يقوم بها حملة الأسهم 
لخلق مجرى متدفق من (25]). 
8-تصميم التدفق النقدي 
كمبدأ اُساسی؛ فان قيمة كل اصل هي القيمة الحالية لكافة التدفقات النقدية المستقبلية 
التي خففها هذا الأصل» عند احتساب الإيرادات لكل سهم» فان عدد من المصارف لا 
يمثل سوى قیوداً محاسبية فالاستهلاكات» إطافء براءة الاختراعء شهرة المحلء 
الدیون معروفة الجهات» ویعض المصارف الحسابية الآأخری؛ لا تتضمن تدفقات نقدية 
خلال السنة التي تظهر بها الحسابات» فهل يجوز إضافتها الى الإيرادات اأمعلن عنها 
لكل سهم لتحقيق تمثيل أفضل للتدفقات النقدية من الاعمال التشغيلية؟ 
بعض المطلین بالحقيقة يفعلون ذلك باضافة مثل هذه المصاريف غير نقدية على 
إيرادات کل سهم واحتساب قيمة التدفقات النقدية التي تخلفها المنشأة» ویشار الى ذلك 
بنموذج تقيم التدفقات النقدية. 
اولا: إن التدفقات النقدية من العمليات لنسنة )٤(‏ (۴©) كتب كالتاني: 
التدفق النقدي لكل سم 55216 Cash fo Per‏ 

Lh, 3 EPS, F NCE ا‎ N, 
ا‎ 
یمٹل مجموع المصاريف غير النقدية في السنة (ا)‎ N٤ 
)٥( تمثل عدد الأسهم المتوقعة كرصيد قائم في السنة‎ (1 
بالإضافة الى ذاك فان الاستثمار لكل سهم (1]85) والذي يستخدم فی نموذج تقيم‎ 
الايرادات يجب ان يعدل من صافي الاستثمار الى محلل الاستثمار؛ لقد تضمن‎ 
نموذج الأيرادات ان الاستهلاك سيعاد استثمارها في المنشأة» ومع ذلك فاذا أردنا‎ 
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اق 


۲ ۷۳ ونا 


معالجة هذه الفقرات بصراحة كنقد متاح ل لاصحاب الملكية فیجب أيضاً الإشارة صراحة 


الى مثل هذه التدفقات النقدية قد أعيد استتمارها ھی الاخرى. 


الاستثمار الكلي المتوقع لكل سهم للسنة (,075) يحتسب کالتالی: 
الاستثمار الاجمالي لكل سهم 
Gross Investment Per Share‏ 
GPS, IPS;+NCE, + N,‏ 
باستخدام هدين التعدیلینء فان نموذج التقييم الدفعات النقدية سيكون كالتالي: 
ٹانیا ۔۔ أعادة الاستثمار آلاجمالی المتوقع هو: 
IPS,+(NCE, + N,)‏ حروم 
9- تقيم فرص الاستثمار نموذج تقيم زمن الاستثمار يفصل فيهم الى مجموعتين: 
(1) قيمة الأصول الموجودة. 
(2) قيم فرص الاستثمار المستقبلية. 
0 قيمة الخيار في رافقة الملكية 
عندما يفترض أصحاب الملكيةء فان لهم الخيار عندئذء أم بدافع كل التدفقات النقدية 
الموعود بها جملة الدين» أو الإعلان عن إفلاسهم وتحويل موجودات المنشأة الى 
حملة الدين» أن مركز أصحاب الملكية في هذه الحالة هو ذاته تملك الموجودات 
مضاف أليه الحق لبيع الأصول كاملي السندہ وهذا الحق في بيع هو خيار بيع 
واضحةء وبسعر ممارسة مساو لمدفوعات المنتظرة لمالكي الدين 
تملك الملكية نفسهاء تملك موجودات المنشأة + تملك خيار على أضول المنشأة, 
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هذا الكتاب 
يعبر عن جهد وثمرة مبارکت لتراكم الخبرة والجمع بين 





الفكر والتطبيق وان التطور في اي مجتمع یتحفق بفعل 
عوامل متعددة ويمثل الاستثماراحد تلك الوسائل وخصوصا 
في في ظل اقتصاد السوق وتداخل القطاعات وتکاملھا ونظرا 
لحاجتں المكتبيّ العراقييّ والعربيي الى المراجع في مجال 
التمويل والاستثمار وسبل تطويرها والتحديات التي تواجھھا 
ومناهج استخدامها 

فان الدحكتوراحمد فهمي بحيوية الاستاذ الجامعي قد عمل 
على جاب كل الاسئلي التي يحتاجها الباحث والمختص 
والمستفيد والعاملين في مجال مؤسسات التمويل والاستثمار 
ولم تنحسر الاستفادة بمستوى علمي معين يل هو معین 
ومصدر لطلبة الدراسات العليا والاوليي.. وتتشرف دارالد كتور 
بان تضم الى باق جهدها هذا الكتاب العلمي ونرجو من الله ان 
يوفق الجميع لخدم المجتمع والانسان والعراق الحضاري 










رقم الايداع في دا رالكتب والوثائق ببغداد 17٠١‏ لسنہ ۲۰٠٢‏ 


م لا دارالدكتور للعلوم الاداریۃ والاقتصادیۃ والعلوم الاخرى طبع .. نشر.. توزيع 
بغداد ‏ شارع المتنجي ۰۷۰۹۱۷۹۱۵۹ . ۰۷۹۰٣۷۹۷۳۴۵۱‏ ۰۷۹۰۱۹۷۸0۲0 





